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Λεαδερσηιπ ισ πρεσεντ ιν ωιδε ϖαριετψ οφ ηυmαν ιντεραχτιονσ φροm οργανισατιοναλ 
ηιεραρχηψ το ονλινε χηαριταβλε φυνδραισινγ. Χονσεθυεντλψ, τηε συβϕεχτ ηασ βεεν 
στυδιεδ ιν α mυλτιτυδε οφ φιελδσ φροm βιολογψ το ηιστορψ. Ιν βεηαϖιουραλ εχονοmιχσ, 
τηε εξιστενχε οφ λεαδερσηιπ ηασ βεεν τεστεδ εξπεριmενταλλψ ασ α ποτεντιαλ σολυτιον 
το σοχιαλ διλεmmασ ωιτη ϖαρψινγ συχχεσσ. Ηοωεϖερ, τηε mαϕοριτψ οφ πρεϖιουσ 
εξπεριmενταλ στυδιεσ ηαϖε εξαmινεδ ονλψ ονε φορm οφ λεαδερσηιπ ωηερε 
λεαδερσηιπ ωηερε ονλψ ονε γρουπ mεmβερ χαν εξηιβιτ ιτ. Ιν πσψχηολογιχαλ 
ρεσεαρχη, τηερε ισ αν εϖολϖινγ ιντερεστ ιν τηε χονχεπτ οφ σηαρεδ λεαδερσηιπ, ωηερε 
λεαδερσηιπ ισ σηαρεδ αmονγ mυλτιπλε γρουπ mεmβερσ. Λικεωισε, Dερεκ Σιϖερσ 
(2010) εmπηασισεδ τηε ιmπορτανχε οφ α φιρστ φολλοωερ, ωηο ισ α περσον ωηο αχτσ 
διρεχτλψ αφτερ τηε λεαδερ ανδ ǯǤ
τεστσ τηε ιmπαχτ οφ φιρστ φολλοωερσηιπ ον σολϖινγ σοχιαλ διλεmmασ ανδ εξαmινεσ 
φυρτηερ τηε τοπιχ οφ σηαρεδ λεαδερσηιπ.  
Χηαπτερ 2 στυδιεσ ωηετηερ τηε ιντροδυχτιον οφ α φιρστ φολλοωερ ινχρεασεσ 
τοταλ ινϖεστmεντ ιν α λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε βοτη τηεορετιχαλλψ ανδ 
εξπεριmενταλλψ. Φουρ ινϖεστmεντ σεθυενχεσ αρε χονσιδερεδ ινχλυδινγ τωο νεω 
αδδιτιονσ το τηε λιτερατυρε: τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε ανδ τηε Τωο Λεαδερ γαmε. 
Τηε αλρεαδψ εσταβλισηεδ Λεαδερ γαmε ανδ Σεθυεντιαλ γαmε αρε ιmπλεmεντεδ ασ 
χοντρολ τρεατmεντσ. Τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε ηασ τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ; ιν τηε 
φιρστ σταγε, α λεαδερ ινϖεστσ, ιν τηε σεχονδ σταγε α φιρστ φολλοωερ ινϖεστσ ανδ τηε 
ρεστ οφ τηε γρουπ σιmυλτανεουσλψ ινϖεστ ιν τηε τηιρδ σταγε. Τηε Τωο Λεαδερ γαmε 
ηασ ονλψ τωο ινϖεστmεντ σταγεσ; ιν τηε φιρστ σταγε, τωο λεαδερσ σιmυλτανεουσλψ 
ινϖεστ ιν τηε φιρστ σταγε ανδ τηεν τηε ρεστ οφ τηε γρουπ σιmυλτανεουσλψ ινϖεστ ιν 
τηε σεχονδ σταγε. Τηε φουρ ινϖεστmεντ σεθυενχεσ αρε ρανκεδ αχχορδινγ το τηειρ 
εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ. Νο ονε ινϖεστmεντ σεθυενχε ισ αλωαψσ φουνδ το βε 
συπεριορ, ανδ τηυσ τηε ρανκινγ ισ δεπενδεντ ον τηε στρατεγιχ βεηαϖιουρ οφ εαρλψ 
mοϖερσ, ναmελψ λεαδερσ ανδ φιρστ φολλοωερσ. Ιν τηε εξπεριmεντ, τηε Φιρστ Φολλοωερ 
γαmε ηαδ τηε ηιγηεστ τοταλ ινϖεστεδ ιν τηε πυβλιχ γοοδ ανδ Τωο Λεαδερ, τηε 
σεχονδ ηιγηεστ. Τηεσε ρεσυλτσ συγγεστ τηατ σηαρεδ λεαδερσηιπ ορ φιρστ φολλοωερσηιπ 
mαψ βε συπεριορ το α ονε λεαδερ στρυχτυρε. Σπεχιφιχαλλψ, ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε, 
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λεαδερσ σετ α βεττερ εξαmπλε βψ ινϖεστινγ σιγνιφιχαντλψ mορε τηαν λεαδερσ ιν οτηερ 
τρεατmεντσ, ανδ φιρστ φολλοωερσ εξηιβιτ ηιγηερ λεϖελσ οφ ρεχιπροχιτψ τηαν λατερ 
φολλοωερσ. Αλλ ινϖεστmεντ σεθυενχεσ ωερε ιmποσεδ εξογενουσλψ το χρεατε α 
σιmπλε ινιτιαλ τεστινγ γρουνδ φορ ιντροδυχινγ τηε φιρστ φολλοωερ.  
Χηαπτερ 3 εξπανδσ ον τηε ενδογενουσ λεαδερσηιπ λιτερατυρε βψ χοmπαρινγ 
τηε εφφιχιενχψ οφ α γαmε ωιτη τωο ινϖεστmεντ σταγεσ, α τωο−δαψ τρεατmεντ το α 
γαmε ωιτη τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ, α τηρεε−δαψ τρεατmεντ. Υσινγ α νοϖελ 
εξπεριmενταλ δεσιγν, εαχη γρουπ mεmβερ χηοοσεσ ωηατ ινϖεστmεντ σταγε τηεψ 
ωουλδ λικε το ινϖεστ δυρινγ. Τηερεφορε, τηε νυmβερ οφ γρουπ mεmβερσ ινϖεστινγ 
ον δαψ ονε, εθυιϖαλεντ το λεαδερσ, ισ υνρεστριχτεδ, ηενχε ονε χαν αλσο εξπλορε ηοω 
mανψ γρουπ mεmβερσ αρε ωιλλινγ το λεαδ. Wιλλινγνεσσ το λεαδ ισ γρεατερ ιν βοτη 
τρεατmεντσ τηαν οβσερϖεδ ιν πρεϖιουσ στυδιεσ. Νεϖερτηελεσσ, τηε προπορτιον οφ 
λεαδερσ ισ σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ, τηισ ρεσυλτ λεαδσ το 
σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ τοταλ ινϖεστmεντ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ. Λεαδερ 
ινϖεστmεντ ανδ τοταλ ινϖεστmεντ ιν τηεσε τρεατmεντσ, ωηερε τηερε ισ ενδογενειτψ 
οϖερ τηε τιmινγ οφ ινϖεστmεντ χηοιχεσ ισ χοmπαρεδ το τηε τρεατmεντσ φροm 
Χηαπτερ 2 ωηερε τιmινγ ισ εξογενουσλψ ιmποσεδ. Ενδογενουσ λεαδερσ αρε φουνδ 
νοτ το ινϖεστ σιγνιφιχαντλψ mορε τηαν εξογενουσ λεαδερσ, ανδ σιmιλαρλψ τηερε ισ νο 
σιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν τοταλ ινϖεστmεντ. Νεϖερτηελεσσ, τηε τρεατmεντσ ωιτη τηρεε 
ινϖεστmεντ σταγεσ, ναmελψ τηρεε−δαψ ανδ Φιρστ Φολλοωερ, ηαϖε τηε ηιγηεστ λεϖελσ 
οφ λεαδερ ινϖεστmεντ ανδ οϖεραλλ τοταλ ινϖεστmεντ.  
Χηαπτερ 4 εξτενδσ τηε δεσιγν οφ Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) το 
χονσιδερ α ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ; τηισ αδϕυστmεντ mακεσ τηε γαmε mορε ακιν το 
ρεαλ ωορλδ χροωδφυνδινγ ανδ χοmπετιτιϖε λοββψινγ (Αυστεν−Σmιτη ανδ Wριγητ, 
1992). Λικε Χηαπτερ 3, ινδιϖιδυαλσ χηοοσε ωηεν τηεψ ωουλδ λικε το ινϖεστ ρατηερ 
τηαν α σετ εξογενουσ ινϖεστmεντ σεθυενχε ιmποσεδ ον τηεm ασ ιν Χηαπτερ 2. Τωο 
τρεατmεντσ αρε εξεχυτεδ, α mυλτιπλε πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ ωιτη φουρ ιδεντιχαλ 
τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ ανδ ανοτηερ ωιτη ονλψ ονε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ. Ιτ ισ 
ηψποτηεσισεδ τηατ τηε ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ ινχρεασε εφφιχιενχψ ιν ρεαχηινγ α 
τηρεσηολδ ιν τηε πρεσενχε οφ mυλτιπλε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ. Τηε εξπεριmενταλ 
εϖιδενχε ιmπλιεσ οτηερωισε; τηε mυλτιπλε πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ λεαδσ το 
σιγνιφιχαντλψ λοωερ λεϖελσ οφ εφφιχιενχψ στεmmινγ φροm τηε ινεφφιχιενχψ χαυσεδ βψ 
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Ι γιϖε mψ δεεπεστ αππρεχιατιον το mψ συπερϖισορσ, Dρ Εδωαρδ Χαρτωριγητ ανδ 
Προφεσσορ Χηρισ Ηεαδψ φορ αχχεπτινγ το ωορκ ωιτη mε ον τηισ ΠηD ρεσεαρχη 
προϕεχτ. Ι ωουλδ λικε το εmπηασισε τηε ινσπιρινγ γενιυσ οφ Dρ Εδωαρδ Χαρτωριγητ 
ανδ τηατ ωιτηουτ ηισ γυιδανχε ανδ ηελπ, τηισ τηεσισ ωουλδ νοτ ηαϖε βεεν ποσσιβλε. 
Ι αδδιτιοναλλψ λικε το τηανκ Dρ Αννα Στεπανοϖα φορ ηερ χοmmεντσ ανδ ηελπ ωιτη 
χονδυχτινγ τηισ ρεσεαρχη.  
Τηε Υνιϖερσιτψ οφ Κεντ ανδ τηε Σχηοολ οφ Εχονοmιχσ ηασ βεεν α φανταστιχ πλαχε το 
λεαρν ανδ δεϖελοπ τηρουγηουτ mψ σεϖεν ψεαρσ οφ στυδψ τηερε. Ιτ ισ φυλλ οφ ενγαγινγ 
ανδ κινδ ινδιϖιδυαλσ mανψ οφ ωηοm ηαϖε ηελπεδ mε τηρουγη mψ στυδιεσ ανδ 
νυρτυρεδ mε το ωηο Ι αm τοδαψ; ιτ ωουλδ βε διφφιχυλτ το mεντιον τηεm αλλ ηερε. Ι 
αm τρυλψ γρατεφυλ φορ αλλ τηειρ συππορτ.  
Ι αm γρατεφυλ φορ τηε ΕΣΡΧ (Εχονοmιχ ανδ Σοχιαλ Ρεσεαρχη Χουνχιλ) σουτη−εαστ 
δοχτοραλ τραινινγ χεντρε φορ φυνδινγ τηισ ρεσεαρχη. Ι ωουλδ λικε το γιϖε σπεχιαλ 
τηανκσ το Προφεσσορ Αλαν Χαρρυτη ανδ Προφεσσορ Ηανσ−Μαρτιν Κρολζιγ φορ τηειρ 
ενχουραγεmεντ το πυρσυε ποστγραδυατε στυδιεσ ανδ το αππλψ φορ αν ΕΣΡΧ 
σχηολαρσηιπ.  
Σπεχιαλ γρατιτυδε το Dρ Αδελινα Γσχηωανδτνερ, Dρ Εδωαρδ Χαρτωριγητ ανδ Dρ 
Αννα Στεπανοϖα φορ αλλοωινγ mε το ωορκ αλονγσιδε τηεm ασ α Γραδυατε Τεαχηινγ 
Ασσισταντ φορ τηε Μιχροεχονοmιχσ φορ Βυσινεσσ ανδ Στρατεγψ ανδ Γαmεσ mοδυλεσ. 
Τηε σκιλλσ Ι ηαϖε δεϖελοπεδ τηρουγη τεαχηινγ αρε ϖιταλ φορ mψ φυτυρε χαρεερ.  
Ι ωουλδ αλσο λικε το τηανκ mψ φελλοω ΠηD χανδιδατε ανδ οφφιχε χολλεαγυε Γινταρε 
Μαλισαυσκαιτε φορ ηερ χοmmεντσ ανδ εmοτιοναλ συππορτ. Μψ σινχερε γρατιτυδε το 
βοτη mψ φατηερ, Ραψmονδ Λοϖεττ φορ φυελλινγ mψ αmβιτιον ανδ το mψ φιανχ, Dανιελ 
Ροβερδσ ωηο υνδερστοοδ τηε νεεδ φορ λονγ διστανχε το χοmπλετε mψ στυδιεσ ανδ 
συππορτινγ mε τηρουγηουτ.  
Φιναλλψ, Ι δεδιχατε τηισ τηεσισ το mψ γρανδπαρεντσ, τηε λατε Ιρενε ανδ Dουγαλ Λοϖεττ 
ωηο βοτη, σαδλψ, πασσεδ αωαψ δυρινγ τηε χοmπλετιον οφ τηισ τηεσισ. Τηεψ ωερε τηε 
βεστ γρανδπαρεντσ Ι χουλδ ηαϖε ωισηεδ φορ, τηεψ χαρεδ φορ mε δεεπλψ ανδ ηαδ 
υνωαϖερινγ φαιτη ιν mε. 




Αν εαρλιερ ϖερσιον οφ Χηαπτερ 2 οφ τηισ τηεσισ ωασ πρεσεντεδ ατ τηε ρεσεαρχη 
σεmιναρ οφ τηε Σχηοολ οφ Εχονοmιχσ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Κεντ ον 18τη Φεβρυαρψ 
2015. Ιτ ωασ αλσο πρεσεντεδ ατ τηε Πυβλιχ Εχονοmιχ Τηεορψ (ΠΕΤ) 2015 
χονφερενχε ον 3ρδ ϑυλψ 2015 ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Λυξεmβουργ.  
 
Αν εαρλιερ ϖερσιον οφ Χηαπτερ 3 ωασ πρεσεντεδ ατ τηε Εχονοmιχ ανδ 
Πσψχηολογψ Περσπεχτιϖεσ ον Σοχιαλ Ισσυεσ υσινγ αν Εξπεριmενταλ Αππροαχη 
ηοστεδ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Κεντ ον 20τη Απριλ 2016. Ιτ ωασ αλσο πρεσεντεδ ασ 
δυρινγ ρεσεαρχη σεmιναρ οφ τηε Σχηοολ οφ Εχονοmιχσ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Κεντ ον 
10τη Μαψ 2016.  
 
Τηε mαιν ρεσυλτσ φροm Χηαπτερσ 2, 3 ανδ 4 οφ τηε οριγιναλλψ συβmιττεδ 
ϖερσιον οφ τηισ τηεσισ ωερε πρεσεντεδ ατ τηε Dεπαρτmεντ φορ Τρανσπορτ ον 14τη 
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ΧΗΑΠΤΕΡ 1 
 ΛΕΑDΕΡΣΗΙΠ ΙΝ ΣΟΧΙΑΛ DΙΛΕΜΜΑΣ 
 
1.1 Σοχιαλ Dιλεmmασ 
Ιν α σοχιαλ διλεmmα τηε στρατεγψ τηατ mαξιmισεσ ινδιϖιδυαλ παψοφφ διφφερσ φροm τηε 
στρατεγψ τηατ   ǯ  ȋ  ? ? ? ?ȌǤ ǡ
ινδιϖιδυαλσ φαχε α διλεmmα οφ ωηετηερ το χηοοσε ωηατ ισ βεστ φορ τηεm ορ βεστ φορ 
τηε γρουπ. Οπτιmαλ προϖισιον οφ πυβλιχ γοοδσ ισ α πριmε εξαmπλε οφ α σοχιαλ 
διλεmmα. Πυβλιχ γοοδσ συχη ασ φλοοδ δεφενχεσ ανδ φρεελψ αϖαιλαβλε ονλινε λεαρνινγ 
χουρσεσ αρε βοτη νον−εξχλυδαβλε ανδ νον−ριϖαλρουσ. Νον−εξχλυδαβιλιτψ mεανσ 
ινδιϖιδυαλσ χαννοτ βε εξχλυδεδ φροm χονσυmινγ τηε γοοδ εϖεν ιφ τηεψ διδ νοτ παψ. 
Τηισ χηαραχτεριστιχ χαυσεσ φρεε ριδερ προβλεmσ ωηερεβψ ινδιϖιδυαλσ ηαϖε αν 
ινχεντιϖε το νοτ ινϖεστ ασ τηεψ χαν τακε αδϖανταγε οφ τηε ινϖεστmεντσ οφ οτηερσ. Ιφ 
ινδιϖιδυαλσ αρε σελφ−ιντερεστεδ ανδ χηοοσε το φρεε ριδε, τηερε ωιλλ βε α λοωερ 
προϖισιον οφ πυβλιχ γοοδσ τηαν ωηατ ισ σοχιαλλψ οπτιmαλ. Νον−ριϖαλρψ mεανσ 
χονσυmπτιον οφ τηε γοοδ δοεσ νοτ ρεδυχε τηε αmουντ αϖαιλαβλε φορ οτηερσ. Τηισ 
χηαραχτεριστιχ φυρτηερ ενχουραγεσ φρεε−ριδινγ ασ τηερε ισ νο χοmπετιτιον αmονγ 
χονσυmερσ φορ τηε γοοδ (ε.γ. Ολσον 1971). 
1.1.1 Χηαριταβλε Dονατιον ανδ Χροωδ−φυνδινγ  
Α χοmmον εξαmπλε οφ πυβλιχ γοοδσ ισ χηαριταβλε δονατιονσ. Χηαριταβλε δονατιονσ 
χαν βε ϖιεωεδ ασ βεινγ βενεφιχιαλ το σοχιετψ ατ α χοστ το τηε ινδιϖιδυαλ. Φορ 
εξαmπλε, τηε ΑΛΣ Ιχε Βυχκετ Χηαλλενγε χαmπαιγν λεδ το τηε δισχοϖερψ οφ α νεω 
γενε ιν ΑΛΣ ρεσεαρχη ατ τηε εξπενσε οφ ινδιϖιδυαλσ συφφερινγ ιχψ ωατερ βεινγ 
τηροων οϖερ τηεm (Λανδερσ 2016). Ρεχεντλψ, τηερε ηασ βεεν αν εmεργενχε οφ 
ονλινε χολλεχτιϖε αχτιον το ηελπ φυνδ προϕεχτσ κνοων ασ χροωδ−φυνδινγ ωηιχη ισ 
τηε προχεσσ οφ χολλεχτινγ σmαλλ ινϖεστmεντσ φροm α λαργε ποπυλαχε. Σιmιλαρ το 
πυβλιχ γοοδσ τηερε ισ αν ινχεντιϖε το νοτ ινϖεστ το τηε προϕεχτ ανδ φρεε ριδε ον 
οτηερσ ινϖεστmεντσ φορεγοινγ τηε ρισκ οφ τηε προϕεχτ νοτ βεινγ φυνδεδ.  
1.1.2 Λινεαρ Πυβλιχ Γοοδ Γαmεσ 
Dεσπιτε τηε ινχεντιϖε το φρεε−ριδε, mανψ ινδιϖιδυαλσ δονατε το χηαριτψ ανδ εϖερ 
ινχρεασινγλψ χροωδφυνδ προϕεχτσ. Το υνδερστανδ τηισ περσιστεντ εξιστενχε οφ προ−
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σοχιαλ βεηαϖιουρ, σοχιαλ διλεmmασ ηαϖε βεεν στυδιεδ εξτενσιϖελψ υσινγ 
εξπεριmεντσ. Τηερε αρε τωο κεψ θυεστιονσ ιν τηε εξιστινγ εξπεριmενταλ λιτερατυρε; 
φιρστλψ, ισ εφφιχιενχψ ιν σοχιαλ διλεmmασ ασ λοω ασ τηεορψ ωουλδ πρεδιχτ ανδ 
σεχονδλψ, ωηατ ινστιτυτιονσ ορ ιντερϖεντιονσ ινχρεασε εφφιχιενχψ. 
Τηε λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε ισ τηε mοστ χοmmονλψ στυδιεδ σοχιαλ διλεmmα 
ανδ ισ α σιmπλιφιεδ ϖερσιον οφ τηε σοχιαλ διλεmmα ινϖολϖεδ ιν πυβλιχ γοοδ 
προϖισιον. Ιν τηε στανδαρδ λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε, ινδιϖιδυαλσ αρε πλαχεδ ιντο 
γρουπσ, γιϖεν αν ενδοωmεντ ανδ δεχιδε ινδεπενδεντλψ ηοω mυχη οφ τηατ 
ενδοωmεντ το ινϖεστ ιν α πυβλιχ γοοδ. Ανψ ενδοωmεντ νοτ ινϖεστεδ, ισ 
αυτοmατιχαλλψ πλαχεδ ιντο α πριϖατε αχχουντ ωηιχη βενεφιτσ ονλψ τηε ινδιϖιδυαλ. 
Ονχε αλλ γρουπ mεmβερσ ηαϖε mαδε τηειρ ινϖεστmεντ δεχισιονσ, τηε τοταλ 
ινϖεστmεντ το τηε πυβλιχ γοοδ ισ mυλτιπλιεδ βψ σοmε φαχτορ, ανδ τηε παψοφφ ισ σπλιτ 
εθυαλλψ αmονγ αλλ γρουπ mεmβερσ ρεγαρδλεσσ οφ τηε αmουντ τηεψ ινϖεστεδ. Τηε 
ρετυρν ον εαχη τοκεν ινϖεστεδ το τηε πυβλιχ γοοδ, τηε mαργιναλ περ χαπιτα ρετυρν 
(ΜΠΧΡ), ισ τψπιχαλλψ χαλχυλατεδ συχη τηατ τηερε ισ α σελφιση ινχεντιϖε το ινϖεστ ζερο, 
βυτ ιτ ισ Παρετο οπτιmαλ ιφ εϖερψονε ινϖεστσ ηισ ορ ηερ ενδοωmεντ.  
Ιτ ισ βεψονδ τηε σχοπε οφ τηισ ρεσεαρχη το ρεϖιεω αλλ τηε λιτερατυρε ον λινεαρ 
πυβλιχ γοοδ γαmεσ, βυτ α συmmαρψ οφ τηε mαιν ρεσυλτσ ισ υσεφυλ. Ιν α συρϖεψ οφ τηε 
πυβλιχ γοοδσ λιτερατυρε, Λεδψαρδ (1995) φουνδ τηατ ινδιϖιδυαλσ ινιτιαλλψ ινϖεστ 
βετωεεν 40−60% οφ τηειρ ενδοωmεντ. Τηισ ισ ηιγηερ τηαν τηε Ναση εθυιλιβριυm 
οφ ζερο, ηοωεϖερ ωηεν τηε γαmε ισ ρεπεατεδ, ινϖεστmεντσ δεχλινε ανδ χονϖεργε 
τοωαρδσ τηε Ναση εθυιλιβριυm. Ανδρεονι (1995) προποσεδ τηε ινιτιαλ ηιγη λεϖελσ 
οφ ινϖεστmεντ ωασ δυε το χονφυσιον ορ κινδνεσσ οφ ινδιϖιδυαλσ. Τηε συπερσεδινγ 
τηεορψ ισ τηατ διφφερενχεσ ιν ινιτιαλ ινϖεστmεντ αρε δυε το ηετερογενειτψ ιν ιννατε 
χοοπερατιϖενεσσ ανδ ινδιϖιδυαλ βελιεφσ οφ ηοω mυχη οτηερσ ωιλλ ινϖεστ 
(Φισχηβαχηερ ανδ Γχητερ 2010). Dυρινγ τηε χουρσε οφ τηε εξπεριmεντ ασ 
ινδιϖιδυαλσ δισχοϖερ οτηερ γρουπ mεmβερσ φρεε ριδινγ τηεψ υπδατε τηειρ βελιεφσ 
ανδ ρεδυχε τηειρ ινϖεστmεντσ αχχορδινγλψ.  
Σοmε στυδιεσ ηαϖε χηανγεδ τηε παψοφφ χαλχυλατιον βψ χηανγινγ υνδερλψινγ 
παραmετερσ συχη ασ τηε γρουπ σιζε ανδ τηε ΜΠΧΡ (Ισσαχ ανδ Wαλκερ 1988; Ξυ ετ 
αλ. 2013). Ιφ τηε ρετυρν ρεmαινσ χονσταντ βυτ τηε νυmβερ οφ γρουπ mεmβερσ 
βενεφιττινγ φροm τηε πυβλιχ γοοδ ινχρεασεσ, τηισ ρεδυχεσ τηε ΜΠΧΡ. Ισσαχ ανδ 
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Wαλκερ (1988) φουνδ τηατ ηιγηερ ΜΠΧΡ λεαδσ το σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ τοταλ 
ινϖεστmεντ, ανδ τηατ ινχρεασινγ τηε νυmβερ οφ γρουπ mεmβερσ ρεδυχεσ 
ινϖεστmεντσ ιφ τηε τοταλ ρετυρν ρεmαινσ σταβλε.  
Wηατ αβουτ χηανγεσ ωηιχη δο νοτ αλτερ τηε παψοφφ χαλχυλατιον? Τηε 
φολλοωινγ ινστιτυτιονσ ανδ ιντερϖεντιονσ ηαϖε βεεν φουνδ το σιγνιφιχαντλψ ινχρεασε 
τοταλ ινϖεστmεντ: χοmmυνιχατιον βετωεεν πλαψερσ (Κουκουmελισ, Λεϖατι ανδ 
Wεισσερ 2012; Κυmακαωα 2013), πριmινγ χοοπερατιον (Dρουϖελισ, Μετχαλφε ανδ 
Ποωδτηαϖεε 2015), πυνισηmεντ (Φεηρ ανδ Γχητερ 2000), παρτνερ δεσιγν 
(Ζελmερ 2003) ανδ δισχλοσινγ ινϖεστmεντσ ωιτηουτ ανονψmιτψ (Ρεγε ανδ Τελλε 
2004; Μαρτινσσον, Πηαm−Κηανη ανδ ςιλλεγασ−Παλαχιο 2013).  
Αν ινστιτυτιον οφ ρελεϖανχε το mψ ωορκ ισ τηε ιντροδυχτιον οφ α τηρεσηολδ. 
Ισσαχ, Σχηmιδτζ ανδ Wαλκερ (1989) ηψποτηεσισεδ τηατ τηε ιmπλεmεντατιον οφ α 
προϖισιον ποιντ ωιλλ ινχρεασε τοταλ ινϖεστmεντ. Τηε ινδιϖιδυαλσ βενεφιτ φροm τηε 
πυβλιχ γοοδ ονλψ ιφ τηε τοταλ ινϖεστmεντ συρπασσεσ α πρε−σπεχιφιεδ λεϖελ ι.ε. 
τηρεσηολδ ορ προϖισιον ποιντ. Wιτη α προϖισιον ποιντ, τηερε ισ νο λονγερ α 
δοmιναντ στρατεγψ το ινϖεστ ζερο. Ινστεαδ, τηερε εξιστσ α ρανγε οφ Ναση εθυιλιβρια 
ιν σοmε οφ ωηιχη, τηε προϖισιον ποιντ ισ ρεαχηεδ. Τηισ ιντερϖεντιον, τηερεφορε, 
mακεσ τηε γαmε α προβλεm οφ χοορδινατιον ασ οπποσεδ το α χοοπερατιον προβλεm. 
Τηε Παρετο εφφιχιεντ εθυιλιβριυm ρεmαινσ το βε ωηερε αλλ γρουπ mεmβερσ ινϖεστ 
τηειρ εντιρε ενδοωmεντ.  
 
 
1.2 Λεαδερσηιπ ιν λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmεσ 
Τηισ ρεσεαρχη ισ χονχερνεδ ωιτη τηε ιντερϖεντιον οφ λεαδερσηιπ το ενχουραγε 
πυβλιχ γοοδ ινϖεστmεντ. Εχονοmιχσ ισ νοτ αλονε ιν εξαmινινγ τηε ιmπαχτ οφ 
λεαδερσηιπ; ιτ ηασ βεεν στυδιεδ εξτενσιϖελψ ιν οτηερ σοχιαλ σχιενχεσ ινχλυδινγ 
πσψχηολογψ, αντηροπολογψ ανδ σοχιολογψ. Χονσεθυεντλψ, τηερε αρε α mυλτιτυδε οφ 
ωαψσ το δεφινε α λεαδερ βυτ φορ χονσιστενχψ ωιτη τηε εξιστινγ εξπεριmενταλ 
εχονοmιχσ λιτερατυρε1, α λεαδερ ιν τηισ ρεσεαρχη ωιλλ βε δεφινεδ ασ α γρουπ mεmβερ 
                                                          
1 Νοτε τηερε ηασ αλσο βεεν α mοϖεmεντ τοωαρδσ λεαδερσηιπ βψ ωορδσ; ηερε τηε mαιν χονσιδερατιονσ 
αρε λεαδινγ βψ αχτιονσ ορ ασ φρεθυεντλψ ρεφερρεδ το λεαδινγ βψ εξαmπλε.  
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ωηο ινϖεστσ φιρστ ανδ δοεσ νοτ κνοω οφ ανψ οǯ  
πριορ το mακινγ τηειρ ινϖεστmεντ δεχισιον. Ιτ ισ ιmπορταντ το γαιν α φυλλερ 
υνδερστανδινγ οφ ηοω τηε βεηαϖιουρ οφ εαρλψ mοϖερσ ιmπαχτ ον φολλοωερ 
βεηαϖιουρ, ασ τηισ δετερmινεσ γρουπ ουτχοmεσ. Λεαδερσ αρε τηε χορε οφ mοστ 
οργανισατιονσ ανδ λεαδερσηιπ στψλε ανδ χηανγεσ ιν λεαδερσηιπ χαν αφφεχτ τηε εντιρε 
οργανισατιον (Μεψερ 1975; Αγβιm 2013). Σεεκινγ δονατιονσ σεθυεντιαλλψ ισ 
ινστιτυτιοναλισεδ ιν mοδερν χηαριτψ ωηιχη χαν βε σεεν ον ονλινε χηαριταβλε 
φυνδραισινγ ανδ χροωδφυνδινγ πλατφορmσ. Τηερε ισ τηε οππορτυνιτψ φορ λεαδερσηιπ 
το εmεργε ιν τηεσε χοντεξτσ (Σηαπελψ 1998; Ροmανο ανδ Ψιλδριm 2001). Ασ νοτεδ 
βψ Σχηωερηοφφ (2016) τηερε ισ αλσο λεαδερσηιπ πρεσεντ ιν χλιmατε χηανγε 
νεγοτιατιονσ ατ τηε ιντερνατιοναλ λεϖελ. Χλεαρλψ, τηε πολιχψ ιmπλιχατιονσ οφ 
λεαδερσηιπ ρεσεαρχη αρε φαρ−ρεαχηινγ.  
Πρεϖιουσ εχονοmιχσ λιτερατυρε ηασ ηιγηλιγητεδ mανψ διστινχτ ρεασονσ ωηψ 
λεαδερσηιπ σηουλδ ινχρεασε πυβλιχ γοοδ ινϖεστmεντ. Βψ mακινγ τηειρ δεχισιον 
φιρστ, λεαδερσ χαν ρεστριχτ τηε ποσσιβλε ουτχοmεσ φορ λατερ mοϖερσ. ςαριαν (1994) 
ηψποτηεσισεδ τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ α λεαδερ λοωερσ πυβλιχ γοοδ προϖισιον 
χοmπαρεδ το α σιmυλτανεουσ γαmε, ασ τηε λεαδερ ωιλλ φρεε ριδε ον τηε σεχονδ ǯ. ςαριαν (1994) ηοωεϖερ χονσιδερεδ ονλψ α τωο−περσον γρουπ 
ιν α θυασι−λινεαρ σεττινγ. Σιmιλαρλψ, ολδερ τηεορετιχαλ λιτερατυρε ον χηαριταβλε 
δονατιονσ (ε.γ. Ροβερτσ 1984; Wαρρ 1982) τηεορισεδ mανψ ινδιϖιδυαλσ αρε ǮǯǤǡ
τηε mορε οτηερσ δονατε τηε λεσσ ψου ωιλλ δονατε.  
Ιφ τηε λεαδερ ηασ συπεριορ ινφορmατιον αβουτ τηε θυαλιτψ οφ τηε πυβλιχ γοοδ, 
τηειρ πρεσενχε ισ τηεορισεδ το ινχρεασε πυβλιχ γοοδ ινϖεστmεντ (Ηερmαλιν 1998). 
Ιν τηισ ασψmmετριχ ινφορmατιον σχεναριο, λεαδερσ χαν σιγναλ τηε θυαλιτψ τηρουγη 
τηειρ ινϖεστmεντ. Α λαργε ινϖεστmεντ βψ τηε λεαδερ χαν mακε τηε φολλοωερσ βελιεϖε 
τηε πυβλιχ γοοδ ισ οφ ηιγη θυαλιτψ ινδυχινγ τηεm το ινϖεστ mορε. Φυρτηερ το τηισ, 
τηε ασψmmετριχ κνοωλεδγε οφ τηε θυαλιτψ mαψ ηελπ τηε χηαριτψ το ινχρεασε 
δονατιονσ. Σπεχιφιχαλλψ, φορ α ηιγη−θυαλιτψ χηαριτψ, ιτ ισ ηψποτηεσισεδ βψ ςεστερλυνδ 
(2003) α σιτυατιον ωηερε ονλψ τηε λεαδερ κνοωσ τηε θυαλιτψ ισ συπεριορ το ονε 
ωηερε αλλ γρουπ mεmβερσ αρε ινφορmεδ. Τηε ποσιτιϖε εφφεχτ οφ α λεαδερ ανδ 
ασψmmετριχ ινφορmατιον ισ χονσιστεντ ωιτη εξπεριmενταλ ρεσυλτσ ιν Ποττερσ, Σεφτον 
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  ȋ ? ? ? ?ȌǤ  ǯσ ινϖεστmεντ αλσο νεεδσ το βε χρεδιβλε το 
εφφεχτιϖελψ ραισε ινϖεστmεντ (Κοmαι ανδ Στεγεmαν, 2010; Ανδρεονι 1998). Φορ 
Ανδρεονι (1998) το βε χρεδιβλε τηε λεαδερ mυστ σαχριφιχε α λαργε αmουντ οφ τηειρ 
ενδοωmεντ το τηε πυβλιχ γοοδ. Κοmαι ανδ Στεγεmαν (2010) mεντιον εξερτεδ 
εφφορτ βψ τηε λεαδερ ασ α φαχτορ το τηειρ χρεδιβιλιτψ βυτ ιmπλιχατε τηατ mυλτιπλε 
λεαδερσ χουλδ ρεστορε χρεδιβιλιτψ. Ονε ωουλδ εξπεχτ λεαδερσ το δεσιρε το βε ϖιεωεδ 
χρεδιβλε, το γιϖε τηεm ηιγηερ ινφλυενχε οϖερ τηε φολλοωερσ.  
Ηερmαλιν (1998) χοινσ τηε προχεσσ βψ ωηιχη α φιρστ mοϖερ ινϖεστσ α 
ποσιτιϖε αmουντ το τηε πυβλιχ γοοδ, Ǯǯ. Βψ νοτ φρεε ριδινγ, τηε 
λεαδερ σετσ α γοοδ εξαmπλε φορ τηε ρεστ οφ τηε γρουπ ανδ τηε ποσσιβλε χρεατιον οφ 
α σοχιαλ νορm2. Τηισ ισ οπποσεδ το Ǯ ǯ, αλσο ιν Ηερmαλιν (1998), 
ωηερε τηε λεαδερ ρεωαρδσ τηειρ τεαm φορ γοοδ βεηαϖιουρ, φορ εξαmπλε λεαϖινγ 
εαρλψ ον α Φριδαψ ιφ τηεψ εξχεεδ τηειρ ταργετ περφορmανχε λεϖελ. Λεαδινγ βψ 
εξαmπλε ισ χονσιδερεδ το βε mορε εφφεχτιϖε τηαν λεαδινγ βψ σαχριφιχε ασ τηε λεαδερ 
διρεχτλψ ινπυτσ το τηε πυβλιχ γοοδ. Νεϖερτηελεσσ, τηε αιm οφ τηε λεαδερ ρεmαινσ τηε       ǯ ǡ    
ινχρεασινγ ιν τηε λεϖελ οφ οτηερ γρουπ mεmβερσ. 
Χηαριτιεσ τενδ το σεεκ δονατιονσ σεθυεντιαλλψ (Ανδρεονι 1998; ςεστερλυνδ 
2003; Ροmανο ανδ Ψιλδριm 2001), τηισ βεηαϖιουρ ισ νοτ λογιχαλ ιφ φυνδραισερσ 
εξπεχτ χροωδινγ ουτ το οχχυρ. Ινστεαδ, κνοωλεδγε οφ πρεϖιουσ δονατιονσ 
σιγνιφιχαντλψ ινχρεασεσ τηε αmουντεδ δονατεδ βψ τηε χυρρεντ ινδιϖιδυαλ τηισ εφφεχτ 
ισ Ǯǯ (Φρεψ ανδ Μειερ 2004; Σηανγ ανδ Χροσον 2009; Αλπιζαρ, 
Χαρλσσον ανδ ϑοηανσσον−Στενmαν 2008).  Τηισ βεηαϖιουρ ισ αλσο ρεφερρεδ το ασ 
ρεχιπροχιτψ ορ χονδιτιοναλ χοοπερατιον ανδ ιτσ εξιστενχε ηασ βεχοmε τηε 
πρεδοmιναντ ρεασον ωηψ λεαδερσηιπ σηουλδ mακε α σιγνιφιχαντ διφφερενχε. 
Φισχηβαχηερ, Γχητερ ανδ Φεηρ (2001) χλασσιφιεδ παρτιχιπαντσ ασ ειτηερ 
χονδιτιοναλ χο−οπερατορσ, ηυmπ−σηαπεδ, φρεε ριδερσ ορ οτηερσ3 βασεδ ον τηειρ 
ρεαχτιον φυνχτιον το ηψποτηετιχαλ αϖεραγε πρεϖιουσ ινϖεστmεντσ. Αρουνδ 50% οφ 
συβϕεχτσ ωερε χλασσιφιεδ ασ χονδιτιοναλ χο−οπερατορσ, τηεσε ινδιϖιδυαλσ ινϖεστ 
                                                          
2 Προπερτψ ριγητσ, χοντραχτσ ανδ χονχεπτσ οφ ϕυστιχε αρε αλλ χοmmονπλαχε εξαmπλεσ οφ σοχιαλ νορmσ.  
3 Φρεε ριδινγ ινδιϖιδυαλσ ωιλλ ινϖεστ ζερο ρεγαρδλεσσ οφ ωηατ τηε οτηερσ ινϖεστ. Ηυmπ σηαπεδ ινδιϖιδυαλσ 
ωιλλ εξηιβιτ ποσιτιϖε ρεχιπροχιτψ ατ λοωερ λεϖελσ οφ πρεϖιουσ ινϖεστmεντ βυτ τηεν νεγατιϖε ρεχιπροχιτψ 
δυρινγ ηιγηερ λεϖελσ οφ πρεϖιουσ ινϖεστmεντ.  
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mορε τηε mορε τηεψ οβσερϖε οτηερσ ινϖεστινγ. Ινχορπορατινγ τηε εξιστενχε οφ 
φολλοωερ ρεχιπροχατιον, Χαρτωριγητ ανδ Πατελ (2010) ηψποτηεσισε τηατ λεαδερσ 
ωιλλινγνεσσ το ινϖεστ α ποσιτιϖε αmουντ ισ ινχρεασινγ ιν τηε προπορτιον οφ 
χονδιτιοναλλψ χο−οπερατιϖε φολλοωερσ. Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ (2012) 
υνχοϖερ ποσιτιϖε ρεχιπροχιτψ ιν τηειρ φυλλψ σεθυεντιαλ πυβλιχ γοοδ γαmε 
τρεατmεντσ. Ιντερεστινγλψ, τηε λεϖελ οφ χονδιτιοναλ χοοπερατιον δεχρεασεσ τηε λατερ 
τηε σταγε τηε ινδιϖιδυαλ ινϖεστσ δυρινγ. Ιmπορταντλψ, τηε ινϖεστmεντσ οφ πρεϖιουσ 
mοϖερσ mυστ βε οβσερϖαβλε το οτηερ ινδιϖιδυαλσ φορ λεαδερσηιπ4 το ραισε 
ινϖεστmεντ (Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ 2012; Ρεινστειν ανδ Ριενερ 2012). 
Τηε ινιτιαλ λεαδερσηιπ πυβλιχ γοοδ εξπεριmεντσ ιmποσεδ λεαδερσηιπ 
εξογενουσλψ ηοωεϖερ τηε ιmποσιτιον ηασ α θυεστιοναβλε ιmπαχτ ον τοταλ 
ινϖεστmεντ.  Μοξνεσ ανδ ϖαν δερ Ηειϕδεν (2003) ανδ Γτη ετ αλ. (2007) βοτη 
φουνδ ιτ το ηαϖε α ποσιτιϖε ιmπαχτ, ηοωεϖερ οτηερ στυδιεσ ηαϖε φουνδ ιτ νοτ το 
ηαϖε α σιγνιφιχαντ χηανγε το τοταλ ινϖεστmεντ (Γχητερ ετ αλ. 2012; Γχητερ ανδ 
Ρεννερ 2014; Ποττερσ, Σεφτον ανδ ςεστερλυνδ 2007). Νεϖερτηελεσσ α χοmmον 
ρεσυλτ ισ τηατ λεαδερσ τενδ το ινϖεστ α λαργερ προπορτιον οφ τηειρ ενδοωmεντ τηαν 
τηοσε τηατ φολλοω τηεm (Γχητερ ανδ Ρεννερ 2014) mεανινγ τηατ τηεψ ωιλλ εαρν 
λεσσ τηαν φολλοωερσ5.  
Λατερ εξπεριmεντσ χονσιδερεδ σελφ−σελεχτιον οφ λεαδερσ, χοmmονλψ 
ρεφερρεδ το ασ ϖολυνταρψ ορ ενδογενουσ λεαδερσηιπ (Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ 2013; 
Χαππελεν ετ αλ. 2015; Ριϖασ ανδ Συττερ 2011; Ηαιγνερ ανδ Wακολβινγερ 2010). 
Τηε mαϕοριτψ οφ τηε ενδογενουσ λεαδερσηιπ στυδιεσ ηαϖε φουνδ ϖολυνταρψ λεαδερσ 
ινϖεστ mορε τηαν τηειρ εξογενουσ χουντερπαρτσ, βυτ ωηψ ωουλδ αν ενδογενουσ 
λεαδερ ηαϖε α στρονγερ mοτιϖε το ινϖεστ mορε? Χαρτωριγητ ανδ Πατελ (2010) 
τηεορισεσ τηατ στρατεγιστσ6 ωουλδ ινϖεστ α ποσιτιϖε αmουντ ιφ τηεψ αρε εαρλψ ιν τηε 
σεθυενχε ανδ τηερε ισ α συφφιχιεντ λεϖελ οφ χονδιτιοναλ χοοπερατιον εξηιβιτεδ βψ 
φολλοωερσ. Τηερε ισ γοοδ ρεασον το συσπεχτ τηατ χονδιτιοναλ χοοπερατιον ωουλδ βε 
πρεσεντ γιϖεν τηε φιελδ εϖιδενχε ον χηαριταβλε γιϖινγ (Αλπιζαρ, Χαρλσσον ανδ 
                                                          
4 Χονσιδερινγ τηε οτηερ διρεχτιον, ωιτη οβσερϖαβιλιτψ τηε λεαδερ mαψ αλσο βε αϖοιδινγ τηε σοχιαλ 
στιγmα ινϖολϖεδ ωιτη α ζερο ορ λοω λεϖελ ινϖεστmεντ (Λιναρδι ανδ ΜχΧοννελλ, 2011).  
5 Τηερε αρε σοmε ραρε ινστανχεσ ιν πρεϖιουσ εξπεριmεντσ ωηερε λεαδερσ δο εαρν mορε ον αϖεραγε τηαν 
φολλοωερσ: τηε ηιγη−στατυσ τρεατmεντ ιν Εχκελ, Φατασ ανδ Wιλσον (2010), εξογενουσ λεαδερσ ωιτη τηε 
ποωερ το εξχλυδε οτηερσ ιν Γτη ετ αλ., (2007). 
6 Στρατεγιστσ αρε ινδιϖιδυαλσ ωηο αρε mοτιϖατεδ βψ τηειρ οων ινδιϖιδυαλ παψοφφ.  
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ϑοηανσσον−Στενmαν 2008; Φρεψ ανδ Μειερ 2004; Σηανγ ανδ Χροσον 2009) ανδ τηε 
χορρελατιον βετωεεν λεαδερ ανδ φολλοωερ ινϖεστmεντσ οβσερϖεδ ιν πυβλιχ γοοδ 
εξπεριmεντσ (Λεϖατι, Συττερ ανδ ϖαν δερ Ηειϕδεν 2007; Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ 
Wιλλινγερ 2012). Ονε ωουλδ ιmαγινε λεαδερσ ιν ενδογενουσ γαmεσ ωουλδ βε 
mορε χοοπερατιϖελψ ινχλινεδ τηαν τηε αϖεραγε γρουπ mεmβερ βεχαυσε mορε 
χοοπερατιϖελψ ινχλινεδ ινδιϖιδυαλσ αρε ωιλλινγ το νοmινατε φορ λεαδερσηιπ (Πργετ, 
Νγυψεν−ςαν ανδ Wιλλινγερ 2016; Γχητερ ετ αλ. 2012). Τηισ στεmσ φροm τηειρ 
οπτιmισm οφ τηε λεϖελ οφ ινϖεστmεντσ τηεψ εξπεχτ φροm οτηερσ.  Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ 
(2013) αλσο συγγεστ τηατ αλτρυιστιχ ινδιϖιδυαλσ ωουλδ αλσο βε mορε ωιλλινγ το λεαδ 
βεχαυσε τηεψ εξπεχτ τηειρ παψοφφ σαχριφιχε ωιλλ ινχρεασε τοταλ ινϖεστmεντ. Βεινγ ǯτηεψ ϖιεωεδ τηε ρολε 
ασ πρεστιγιουσ. Χοmπατιβλε ωιτη τηισ τηεορψ, τοταλ ινϖεστmεντ ισ ηιγηερ ιφ τηε ǯǡ−γαmε, ισ αννουνχεδ αλονγσιδε τηειρ 
ινϖεστmεντ λεϖελ (Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ 2011). Wιλλινγνεσσ το σερϖε ασ λεαδερ mαψ 
αλσο αχτ ασ α σιγναλ το οτηερσ τηατ τηε ινδιϖιδυαλ ισ ωιλλινγ το σαχριφιχε τηειρ οων 
παψοφφ ηενχε φολλοωερσ αρε mορε ινχλινεδ το ρεχιπροχατε (Ποττερσ, Σεφτον ανδ 
ςεστερλυνδ 2005; Ηαιγνερ ανδ Wακολβινγερ 2010). 
Λεαδερσηιπ ισ αλσο στατεδ ασ α ποτεντιαλ σολυτιον το χοορδινατιον προβλεmσ 
(Λεδψαρδ 1995) ανδ συβσεθυεντλψ τεστεδ ιν εξπεριmεντσ. Εφφιχιενχψ ισ γρεατερ 
ωηεν ινϖεστmεντσ αρε mαδε σεθυεντιαλλψ ρατηερ τηαν σιmυλτανεουσλψ ιν α 
τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ εξπεριmεντ (Χοατσ, Γρονβεργ ανδ Γροσσκοπφ, 2009; Βραχηα, 
Μενιεττι ανδ ςεστερλυνδ 2011; Ερεϖ ανδ Ραποπορτ 1990). Τηισ ισ ηοωεϖερ νοτ 
τρυε ωηεν φυλλ ρεφυνδσ αρε αϖαιλαβλε (Χοατσ, Γρονβεργ ανδ Γροσσκοπφ 2009), 
ωηερε ινδιϖιδυαλσ ωιλλ ρεχειϖε τηειρ ινϖεστmεντ βαχκ ιφ τηε τηρεσηολδ ισ νοτ 
ρεαχηεδ. Τηε σεθυεντιαλ ινϖεστmεντ στρυχτυρε δοεσ νοτ σολϖε τηε εντιρε εφφιχιενχψ 
προβλεm, ασ παψοφφσ αρε στιλλ σιγνιφιχαντλψ βελοω τηε Παρετο εφφιχιεντ λεϖελ (ε.γ. 
Dορσεψ 1992; Χοατσ, Γρονβεργ ανδ Γροσσκοπφ 2009).    
 
 
1.3 Τηε χοντριβυτιον οφ τηισ τηεσισ 
Τηε mαϕοριτψ οφ τηε πρεϖιουσ λιτερατυρε χονσιδερεδ ονλψ ονε φορm οφ λεαδερσηιπ 
ωηερεβψ λεαδερσηιπ ισ γιϖεν το ονλψ ονε γρουπ mεmβερ. Τηερε ισ α γροωινγ 
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ιντερεστ ιν τηε χονχεπτ οφ σηαρεδ λεαδερσηιπ ιν πσψχηολογιχαλ στυδιεσ (Wανγ, 
Wαλδmαν ανδ Ζηεν 2014; Χαρσον, Τεσλυκ ανδ Μαρρονε 2007); τηισ χονχεπτ 
συγγεστσ τηατ mυλτιπλε ινδιϖιδυαλσ χαν εξηιβιτ λεαδερσηιπ. Wανγ, Wαλδmαν ανδ 
Ζηανγ (2014) φουνδ τηατ σηαρεδ λεαδερσηιπ ινχρεασεδ τεαm εφφεχτιϖενεσσ. Dερεκ 
Σιϖερσ (2010) Ǯǯ
τηε σεχονδ περσον το αχτ ιν τηε γρουπ, τηεψ δεχιδε ωηετηερ το φολλοω τηε λεαδερ. 
Γχητερ ανδ Ρεννερ (2014) οβσερϖεδ τηατ λεαδερσ ινιτιαλλψ σηαπε αχχεπτεδ σοχιαλ 
νορmσ ανδ φολλοωερ βελιεφσ.  Ηοωεϖερ, ασ τηε γαmε ισ ρεπεατεδ τηε ρεαχτιονσ οφ 
φολλοωερσ ιν πρεϖιουσ ρουνδσ βεχοmε mορε ινφλυεντιαλ το τηε χυρρεντ λεϖελ οφ 
φολλοωερ ινϖεστmεντσ. Τηεσε οβσερϖατιονσ ινδιχατε τηατ αν εξογενουσ ινϖεστmεντ 
σεθυενχε ωιτη ονε λεαδερ mαψ νοτ βε τηε mοστ εφφεχτιϖε ινϖεστmεντ σεθυενχε 
δεσπιτε βεινγ τηε mοστ φρεθυεντλψ στυδιεδ.  
Χηαπτερ 2 εξπλορεσ τηε ιmπαχτ οφ ιmποσινγ φιρστ φολλοωερσηιπ ασ mεανσ το 
σολϖε σοχιαλ διλεmmασ. Φουρ διφφερεντ ινϖεστmεντ σεθυενχεσ αρε χονσιδερεδ: τηε 
Φιρστ Φολλοωερ γαmε ανδ τηε Τωο Λεαδερ γαmε αρε τωο νεω αδδιτιονσ το τηε 
λιτερατυρε ανδ τηε τωο χοντρολ τρεατmεντσ αρε τηε Λεαδερ γαmε ανδ τηε Σεθυεντιαλ 
γαmε7. Τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε ηασ τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ, α λεαδερ ινϖεστσ, 
τηεν α φιρστ φολλοωερ ινϖεστσ βεφορε τηε ρεστ οφ τηε γρουπ ινϖεστσ σιmυλτανεουσλψ. 
Τηε Τωο Λεαδερ γαmε ηασ τωο ινϖεστmεντ σταγεσ; τωο λεαδερσ ινϖεστ 
σιmυλτανεουσλψ τηεν τηε ρεστ οφ τηε γρουπ ινϖεστσ σιmυλτανεουσλψ. Ιτ ισ αργυεδ τηατ 
τηισ Τωο Λεαδερ γαmε χαπτυρεσ τηε ιδεα οφ σηαρεδ λεαδερσηιπ βψ αλλοωινγ mορε 
τηαν ονε γρουπ mεmβερ το ινϖεστ φιρστ. Ιτ ισ σηοων τηεορετιχαλλψ τηατ τηε Φιρστ 
Φολλοωερ γαmε χαν λεαδ το τηε ηιγηεστ τοταλ ινϖεστmεντ. Τηισ στρυχτυρε 
ενχουραγεσ τηε λεαδερ το Ǯǯ εξαmπλε ασ ωελλ ασ τηε αδδιτιοναλ βενεφιτ οφ 
αν εξτρα σηοτ οφ α γοοδ εξαmπλε βψ τηε φιρστ φολλοωερ. Ιν αδδιτιον, τωο 
οβσερϖατιονσ οφ τηε σαmε λεϖελ  ινϖεστmεντ χαν ηελπ χονφιρm τηε σοχιαλ νορm. Τηε 
Φιρστ Φολλοωερ γαmε ηαδ τηε ηιγηεστ τοταλ ινϖεστmεντ ιν τηε εξπεριmεντ ανδ Τωο 
Λεαδερ τηε σεχονδ ηιγηεστ, ιmπλψινγ τηατ τηε δοmιναντ φορm οφ λεαδερσηιπ στυδιεδ 
πρεϖιουσλψ mαψ υνδερεστιmατε τηε ινφλυενχε οφ λεαδερσηιπ. 
                                                          
7 Τηε Λεαδερ γαmε ηασ τωο ινϖεστmεντ σταγεσ; ονε περσον ινϖεστσ τηεν τηε ρεστ οφ τηε γρουπ 
σιmυλτανεουσλψ ινϖεστσ. Ιν τηε Σεθυεντιαλ γαmε, εϖερψονε ινϖεστσ δυρινγ α διφφερεντ ινϖεστmεντ σταγε 
ανδ τηερεφορε ινϖεστmεντσ αρε mαδε ιν α χηαιν.  
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Τηε ινϖεστmεντ στρυχτυρεσ ιν Χηαπτερ 2 αρε ιmποσεδ εξογενουσλψ; τηισ      Ǯ ǯ ορ τηε νεω στρυχτυρεσ. Τηερε ισ νοτ α 
χονσιστεντ mετηοδ οφ ιmπλεmεντινγ λεαδερσηιπ ενδογενουσλψ ιν τηε εξιστινγ 
λιτερατυρε. Ονε mετηοδ ινϖολϖεσ α νοmινατιον σταγε, ωηερε ανψ γρουπ mεmβερ 
χαν νοmινατε τηεmσελϖεσ φορ λεαδερσηιπ. Αmονγ τηε νοmινεεσ, ονε ισ σελεχτεδ το 
βε τηε λεαδερ (Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ 2013; Χαππελεν ετ αλ. 2015). Ιν τηε σεχονδ 
mετηοδ, τηε φιρστ περσον το ινϖεστ ωιτηιν α τιmε περιοδ ισ σελεχτεδ ασ λεαδερ. Ιφ νο 
ονε χηοοσεσ το ινϖεστ ωιτηιν τηατ τιmε περιοδ, τηε γαmε ρεϖερτσ το τηε 
σιmυλτανεουσ γαmε (Ριϖασ ανδ Συττερ 2011; Πργετ, Νγυψεν−ςαν ανδ Wιλλινγερ 
2016). Τηε τηιρδ mετηοδ ινϖολϖεσ υνανιmουσ αχχεπτανχε οφ ονε ινδιϖιδυαλ το τηε 
λεαδερσηιπ ρολε (Γτη ετ αλ. 2007; Λεϖατι, Συττερ ανδ ϖαν δερ Ηειϕδεν 2007). Τηε 
φουρτη mετηοδ ινϖολϖεσ ασκινγ ονε γρουπ mεmβερ ιφ τηεψ ωουλδ λικε το ινϖεστ φιρστ 
ορ λαστ (Ηαιγνερ ανδ Wακολβινγερ 2010). Α χοmmον φαχτορ αχροσσ αλλ mετηοδσ ισ 
τηατ ονλψ ονε λεαδερ ισ ιmποσεδ, εϖεν ιφ τηερε ισ mορε τηαν ονε περσον ωιλλινγ το 
λεαδ. 
Ηοω mανψ ινδιϖιδυαλσ αρε ωιλλινγ το λεαδ? Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ (2013) φινδ 
τηατ 25% οφ ινδιϖιδυαλσ αρε ωιλλινγ το σερϖε ασ λεαδερ ωηιχη ισ νοτ mυχη ηιγηερ 
τηαν τηε 21.1% φουνδ βψ Χαππελεν ετ αλ. (2015) ιν τηειρ νο χοmπενσατιον 
τρεατmεντ ανδ νοτ mυχη λοωερ τηαν τηε 28% ωιλλινγ το mοϖε φιρστ ιν Ηαιγνερ ανδ 
Wακολβινγερ (2010). Ιν Χαππελεν ετ αλ. (2015) τηε προπορτιον οφ ωιλλινγνεσσ το 
λεαδ ινχρεασεσ το 64.6% ιφ τηε λεαδερ ισ χοmπενσατεδ α mεδιυm αmουντ ανδ το 
93.3% ιφ α ηιγη λεϖελ οφ χοmπενσατιον. Ριϖασ ανδ Συττερ (2011) φινδ τηε αϖεραγε 
φρεθυενχψ α συβϕεχτ ισ τηε λεαδερ ισ 3.88 ουτ οφ α ποσσιβλε 16 ρουνδσ. Wιλλινγνεσσ 
το λεαδ διmινισηεσ ασ τηε γαmε ισ ρεπεατεδ (Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ 2013). Γιϖεν τηατ 
68.75% οφ εξπεριενχεδ πλαψερσ ιν Χεντορρινο ανδ Χονχινα (2013) αρε ωιλλινγ το 
παψ το βε τηε λεαδερ συγγεστσ τηατ βεινγ τηε λεαδερ ισ ϖιεωεδ ασ α συπεριορ ρολε.  
Σο ηοω δοεσ ενδογενουσ λεαδερσηιπ φαρε αγαινστ εξογενουσλψ ιmποσεδ 
λεαδερσηιπ? Ριϖασ ανδ Συττερ (2011) χονχλυδεσ τηατ ϖολυνταρψ λεαδερσηιπ 
δεχρεασεσ τηε διφφερενχε βετωεεν λεαδǯ  ǯ σ. Γρουπσ 
ωιτη ϖολυνταρψ λεαδερσ ηαϖε 50% ηιγηερ τοταλ ινϖεστmεντ τηαν τηε φυλλψ 
σιmυλτανεουσ γαmε βυτ 80% ηιγηερ τηαν γρουπσ ωιτη εξογενουσ λεαδερσ. Ηαιγνερ 
ανδ Wακολβινγερ (2010) φινδσ ενδογενουσ λεαδερ γρουπσ το ηαϖε 84% ηιγηερ 
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ινϖεστmεντ χοmπαρεδ το σιmυλτανεουσ γρουπσ ανδ 31% ηιγηερ τηαν εξογενουσ 
λεαδερ γρουπσ. Dαννενβεργ (2015) χονχλυδεσ τηατ αλτηουγη εξογενουσ 
λεαδερσηιπ λεαδσ το 49% mορε ινϖεστmεντ τηαν α σιmυλτανεουσ ινϖεστmεντ ορδερ, 
ενδογενουσ λεαδερσηιπ ισ mορε ιmπαχτφυλ ατ 181% ηιγηερ. Χεντορρινο ανδ 
Χονχινα (2013) αλσο φινδ τηατ ενδογενουσ λεαδερσ ινϖεστ mορε τηαν εξογενουσ 
λεαδερσ. Τηερε αρε ηοωεϖερ σοmε εξχεπτιονσ, Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ (2013) φινδ 
φολλοωερσ ινϖεστmεντσ αρε mορε ρεσπονσιϖε το εξογενουσ λεαδερσ ανδ Ποττερσ, 
Σεφτον ανδ ςεστερλυνδ (2005) φινδ τηατ α σεθυεντιαλ ορδερ οφ ινϖεστmεντ 
ινχρεασεσ τοταλ ινϖεστmεντ ιφ τηε ορδερ ισ δετερmινεδ εξογενουσλψ. Νοταβλψ, νονε 
οφ τηε αβοϖε λιτερατυρε χονσιδερ mορε τηαν ονε λεαδερ περ γρουπ. Το mψ 
κνοωλεδγε τηερε ισ ονε παπερ ωηιχη αλλοωσ φορ mυλτιπλε λεαδερσ, ςψραστεκοϖα ανδ 
Γαρικιπατι (2008), ηοωεϖερ ιν τηισ στυδψ τηε ινδιϖιδυαλσ χαν βε βοτη λεαδερσ ανδ 
φολλοωερσ ωιτηιν α σινγλε ρουνδ οφ ινϖεστmεντ δεχισιονσ.   
Χηαπτερ 3 φοχυσεσ ον ενδογενουσ λεαδερσ ιν πυβλιχ γοοδ γαmεσ. Τηε φιρστ 
ρεσεαρχη θυεστιον οφ τηισ χηαπτερ στεmσ φροm τηε φολλοωινγ ρεσυλτ οφ Χηαπτερ 2, 
τηατ τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε, ωηιχη ηαδ τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ, ανδ λεαδσ το τηε 
ηιγηεστ πυβλιχ γοοδ προϖισιον. Τηερεφορε, ιν τηε σεχονδ εξπεριmεντ, ιτ ισ 
εξαmινεδ ωηετηερ τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ, α τηρεε−δαψ τρεατmεντ, λεαδσ το α 
ηιγηερ λεϖελ οφ τοταλ ινϖεστmεντ τηαν τωο σταγεσ, α τωο−δαψ τρεατmεντ. Τηε σεχονδ 
εξπεριmεντ δοεσ νοτ ιmποσε τηε νυmβερ οφ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ δυρινγ εαχη 
σταγε. Τηερεφορε, ονε χαν αλσο υνχοϖερ ηοω mανψ ινδιϖιδυαλσ αρε ωιλλινγ το ινϖεστ 
δυρινγ τηε φιρστ σταγε, ι.ε. βε α λεαδερ. Τηε ινϖεστmεντ στρυχτυρεσ ωερε ιmποσεδ 
εξογενουσλψ δυρινγ τηε φιρστ εξπεριmεντ; τηερεφορε ιτ ισ οφ ιντερεστ το υνχοϖερ 
ωηετηερ τηισ εφφεχτ ισ πρεσεντ ιφ ιmποσεδ ενδογενουσλψ.  
Τηε αϖεραγε τοταλ ινϖεστmεντ το τηε πυβλιχ γοοδ ωασ σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ 
ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ χοmπαρεδ το τηε τωο−δαψ τρεατmεντ. Α προmινεντ 
χαυσε οφ τηε ινχρεασε ισ δυε το τηε σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ προπορτιον οφ Ǯǯǡ
ινδιϖιδυαλσ χηοοσινγ το ινϖεστ ον δαψ ονε. Νεϖερτηελεσσ, τηερε ωασ νο σιγνιφιχαντ 
διφφερενχε ιν λεαδερ ινϖεστmεντ βετωεεν τρεατmεντσ; τηε αϖεραγε φολλοωερ 
ινϖεστmεντ ωασ αλσο σιmιλαρ βετωεεν τρεατmεντσ. Τηε εξιστενχε οφ ατ λεαστ ονε 
φιρστ φολλοωερ, σοmεονε ινϖεστινγ ον δαψ τωο ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ λεαδσ το 
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σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ τοταλ ινϖεστmεντ, ρεινφορχινγ τηε ρεσυλτ οφ βενεφιχιαλ φιρστ 
φολλοωερσηιπ φροm Χηαπτερ Τωο. 
Ιν Χηαπτερ 4 λεαδερσηιπ ισ στυδιεδ ιν α νον−λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε, 
ναmελψ τηε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ γαmε. Ασ βριεφλψ δισχυσσεδ αβοϖε, τηερε ηασ 
βεεν αν ινχρεασινγ ποπυλαριτψ ιν χροωδφυνδινγ ανδ ωιτη ιτ αν ινχρεασινγ νυmβερ 
οφ προϕεχτσ ϖψινγ φορ φυνδινγ. Εξτενδινγ φροm τηε τηιρδ χηαπτερ, ανοτηερ ελεmεντ 
οφ ινδιϖιδυαλ χηοιχε ισ αδδεδ, ωηερε τηεψ ωιλλ χηοοσε το ινϖεστ. Τηε ρεωαρδ 
στρυχτυρε οφ χροωδφυνδινγ ισ σιmιλαρ το τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ γαmεσ (Βουδρεαυ 
ετ αλ. 2015; Μακ ετ αλ. 2015), τηε προϕεχτ χρεατορ mυστ φιρστ ρεαχη τηειρ ταργετ 
βεφορε ινϖεστορσ ρεχειϖε ανψ βενεφιχιαλ ρετυρν φροm χροωδφυνδινγ προϕεχτσ. Ιν α 
ρεχεντ εξπεριmενταλ παπερ, Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) φουνδ τηατ 
τηε συχχεσσ οφ ρεαχηινγ τηε τηρεσηολδ ισ σιγνιφιχαντλψ λοωερ ωηεν τηερε αρε φουρ 
πυβλιχ γοοδσ ρατηερ τηαν ονε πυβλιχ γοοδ. Τηισ ισ α χρυχιαλ ρεσυλτ γιϖεν τηε ηυγε 
ρανγε οφ χηοιχε ιν χροωδφυνδινγ προϕεχτσ χυρρεντλψ αϖαιλαβλε. Ινϖεστmεντσ ωιλλ 
αλσο βε σεθυεντιαλ ιν τηισ τηιρδ εξπεριmεντσ, ανδ τηυσ ονε χαν αλσο ινϖεστιγατε τηε 
ιmπαχτ οφ εαρλψ mοϖερ αχτιονσ ον οϖεραλλ εφφιχιενχψ.  
Χηαπτερ 4 εξπανδσ ον τηε ρεσεαρχη οφ Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι 
(2015) βψ εξτενδινγ τηειρ εξπεριmενταλ δεσιγν το χονσιδερ ινϖεστmεντσ βεινγ 
mαδε ιν α ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ. Τηισ αδϕυστmεντ mακεσ τηε εξπεριmεντ mορε 
ακιν το χροωδφυνδινγ ωηερε ινϖεστmεντσ αρε mαδε σεθυεντιαλλψ. Τωο τρεατmεντσ 
αρε χονσιδερεδ, α ονε πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ ανδ α mυλτιπλε πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ 
ωιτη φουρ ιδεντιχαλ τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ. Τηε χοορδινατιον προβλεm ινϖολϖεδ ιν 
τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ ισ ηειγητενεδ ιν τηε πρεσενχε οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ ασ 
τηε γρουπ mυστ αλσο χοορδινατε ον ωηιχη πυβλιχ γοοδ το ινϖεστ ιν. Βψ ιντυιτιον 
ανδ πριορ εϖιδενχε ον σεθυεντιαλ ινϖεστmεντσ, ονε ωουλδ συσπεχτ τηατ τηε ρεαλ−
τιmε ενϖιρονmεντ ωουλδ ηελπ αλλεϖιατε σοmε οφ τηε ινεφφιχιενχψ φουνδ ωηεν 
mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ αρε πρεσεντ ιν Χορραζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015). Τηε 
δεσιγν αλλοωσ φορ λεαδερσηιπ το εmεργε ανδ ηενχε αιδ ιν χοορδινατινγ τηε γρουπ 
τοωαρδσ ονε οφ τηε πλετηορα οφ εθυιλιβρια. Ηοωεϖερ, τηε ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ 
ωασ φουνδ νοτ το σολϖε τηε ινεφφιχιενχψ χαυσεδ βψ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ. 
Ινδιϖιδυαλσ εαρνεδ σιγνιφιχαντλψ λοωερ ιν τηε πρεσενχε οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ 
χοmπαρεδ το ονε πυβλιχ γοοδ ιν τηε δψναmιχ τρεατmεντσ. Τηισ ινεφφιχιενχψ ισ 
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χαυσεδ βψ γρουπ mεmβερσ ινϖεστινγ ιν mορε τηαν ονε πυβλιχ γοοδ δεσπιτε τηε 
ρεστριχτιον τηατ ονλψ ονε χαν βε φυλλψ φυνδεδ. Τηε συχχεσσ ιν ρεαχηινγ α τηρεσηολδ 
οφ ονε πυβλιχ γοοδ ισ αλσο σιγνιφιχαντλψ λοωερ ατ τηε σταρτ οφ τηε εξπεριmεντ ωηεν 
τηερε αρε mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ. Τηεσε ρεσυλτσ αρε χοmπαρεδ το τηε εθυιϖαλεντ 
στατιχ τρεατmεντσ φροm Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015). Τηε δψναmιχ 
τρεατmεντσ φροm τηε εξπεριmενταλ δεσιγν στατεδ ιν Χηαπτερ 4 δο νοτ διφφερ mυχη 
ιν τηε λεϖελ οφ ρεαχηινγ τηε τηρεσηολδ ανδ οϖεραλλ εφφιχιενχψ. Ηοωεϖερ, ινϖεστmεντ 
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ΧΗΑΠΤΕΡ 2                                                                     
ΦΟΛΛΟW ΤΗΕ ΦΙΡΣΤ ΦΟΛΛΟWΕΡ 
 
2.1 Ιντροδυχτιον ανδ Λιτερατυρε Ρεϖιεω  
Μανψ συχχεσσφυλ σταρτ−υπσ Ǯǯ ορ ωοmαν, τηε ινιτιαλ 
ινϖεστορ, τηεν α σεχονδ ινϖεστορ ωηο χαν φινανχε τηατ ιδεα φυρτηερ το mακε ιτ α 
συχχεσσ. Ιτ ισ τηε πρεσενχε οφ τηε σεχονδ ινϖεστορ τηατ mακεσ τηε ιδεα αϖαιλαβλε το 
τηε λαργερ χροωδ οφ χονσυmερσ. Τηε χροωδ mαψ βε ινφλυενχεδ ιντο βελιεϖινγ τηε 
ιδεα ισ γοοδ δυε το τηε αχτιονσ οφ τηε σεχονδ ινϖεστορ, νοτ ονλψ βψ ηισ δεχισιον το 
ινϖεστ βυτ αλσο βψ τηε λεϖελ οφ ηισ ινϖεστmεντ. Τηισ σεχονδ ινϖεστορ χουλδ βε 
ϖιεωεδ ασ α νευτραλ εξπερτ.  Τηισ ινφλυενχε οφ τηε σεχονδ ινϖεστορ ωασ τερmεδ τηε ǲǳσοχιολογιστ, Dερεκ Σιϖερσ (2010)8.  
Ιτ ηασ νοω βεχοmε ρουτινε ιν τηε εξπεριmενταλ εχονοmιχσ ανδ 
πσψχηολογιχαλ λιτερατυρε ον λεαδερσηιπ το σαψ τηατ ωε νεεδ το κνοω mορε αβουτ 
τηε ρολε οφ φολλοωερσηιπ. Λεαδερσηιπ ανδ φολλοωερσηιπ αρε χοmπλεmενταρψ ανδ 
ονλψ βψ στυδψινγ βοτη τογετηερ ωιλλ γαιν τηε βεστ υνδερστανδινγ οφ ηοω γρουπσ 
φυνχτιον. Λιττλε προγρεσσ, ηοωεϖερ, σεεmσ το ηαϖε βεεν mαδε ιν τηε στυδψ οφ 
φολλοωερσηιπ. Ιν τηισ χηαπτερ, τηε φοχυσ ωιλλ βε, σπεχιφιχαλλψ, ον τηε ρολε οφ τηε φιρστ 
φολλοωερ ιν τηε χοντεξτ οφ α λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε, ωηιχη ισ τηε mοστ χοmmον 
γαmε υσεδ φορ στυδψινγ λεαδερσηιπ εξπεριmενταλλψ ανδ σο προϖιδεσ α νατυραλ ονε 
το χονσιδερ. Τηε σιmπλιχιτψ οφ τηε γαmε αλσο αλλοωσ πρεχισε τηεορετιχαλ πρεδιχτιονσ 
αβουτ βεηαϖιουρ. 
Φουρ διφφερεντ τψπεσ οφ λεαδερσηιπ στρυχτυρεσ ωιλλ βε χοmπαρεδ 
τηεορετιχαλλψ ανδ εξπεριmενταλλψ. Τωο οφ τηεσε στρυχτυρεσ ηαϖε βεεν στυδιεδ 
βεφορε, ναmελψ, λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε, ωηερειν ονε περσον αχτσ βεφορε αλλ οτηερσ, 
ανδ σεθυεντιαλ χηοιχε, ωηερειν πεοπλε αχτ ονε βψ ονε ιν σεθυενχε. Ονε οφ τηε 
αλτερνατιϖε στρυχτυρεσ χονσιδερεδ ωιλλ βε χαλλεδ φιρστ φολλοωερσηιπ. Ηερε ονε 
περσον αχτσ φιρστ (τηε λεαδερ) τηεν α σεχονδ (τηε φιρστ φολλοωερ) ανδ τηεν αλλ οτηερσ 
(τηε φολλοωερσ). Τηε σεχονδ αλτερνατιϖε στρυχτυρε χονσιδερεδ ωιλλ βε χαλλεδ σηαρεδ 
                                                          
8 EŽƚĞŝŶƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞ ?ƚŚĞƉƵďůŝĐŐŽŽĚŽƌƚŚĞ ?ŝĚĞĂŽĨĚĂŶĐŝŶŐ ?ŝƐƉƌŽƉŽƐĞĚďǇƚŚĞůĞĂĚĞƌƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶ
α ρανδοm ιmποσιτιον οφ τηισ οργανισατιοναλ ηιεραρχηψ.  
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λεαδερσηιπ. Ηερε τωο πεοπλε αχτ φιρστ (τηε λεαδερσ) ανδ τηεν αλλ οτηερσ (τηε 
φολλοωερσ).9  
Ιτ ισ αργυεδ τηατ τηε φιρστ φολλοωερσηιπ στρυχτυρε χαπτυρεσ, ιν α στψλισεδ ωαψ, 
τηε νοτιον οφ α φιρστ φολλοωερ χοινεδ βψ Σιϖερσ (2010). Τηισ, τηερεφορε, ισ τηε 
στρυχτυρε οφ παρτιχυλαρ ιντερεστ. Α σηαρεδ λεαδερσηιπ στρυχτυρε ισ οφ ιντερεστ ιν ιτσ 
οων ριγητ. Ιν παρτιχυλαρ, ιν βοτη στρυχτυρεσ τωο πεοπλε αχτ βεφορε αλλ οτηερσ; τηε Ǯǯȋ
λεαδερσηιπ) ορ ιν τυρν (φιρστ φολλοωερσηιπ). Dεσπιτε τηισ ρελατιϖελψ συβτλε χηανγε, ιτ 
ισ εξαmινεδ ωηετηερ τηε ουτχοmεσ διφφερ βετωεεν φιρστ φολλοωερσηιπ ανδ σηαρεδ 
λεαδερσηιπ ανδ το αδδιτιοναλλψ χοmπαρε ουτχοmεσ ιν τηεσε νεω στρυχτυρεσ ωιτη 
τηε τωο στανδαρδ στρυχτυρεσ αλρεαδψ φαmιλιαρ ιν τηε λιτερατυρε.  
Το mψ κνοωλεδγε, τηερε ηαϖε βεεν ονλψ α φεω τηεορετιχαλ στυδιεσ το στυδψ 
τηε ιmπαχτ οφ αλτερνατιϖε οργανισατιοναλ ηιεραρχηιεσ το λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε ιν 
ρελατιον το πυβλιχ γοοδ προϖισιον. Ιφ ασψmmετριχ ινφορmατιον ισ πρεσεντ, Ζηου 
(2016) τηεορισεσ τηατ α φυλλψ σεθυεντιαλ στρυχτυρε ωιλλ βε mοστ εφφιχιεντ. Κοmαι 
ανδ Στεγεmαν (2010) αγαιν ωιτη ασψmmετρψ οφ ινφορmατιον πρεσεντ, εmπηασισε      ǯ     ηιπ χουλδ 
ινχρεασε χρεδιβιλιτψ. Ζηου ανδ Χηεν (2015) ιν α σψmmετριχ ινφορmατιον χοντεξτ, 
χονσιδερ α τωο−σταγε λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε οφ διφφερινγ σιζεδ συβ−γρουπσ ωηο 
ινϖεστ σιmυλτανεουσλψ ιν εαχη σταγε. Τηεψ ηψποτηεσισε τηατ τωο εθυαλλψ σιζεδ 
γρουπσ ωουλδ ηαϖε ηιγηεστ εφφιχιενχψ. Ιν λαττερ τωο στυδιεσ mεντιονεδ τηε γρουπ 
οφ εαρλψ mοϖερσ χηοοσε τηειρ ινϖεστmεντσ σιmυλτανεουσλψ.  
Τηε στυδψ οφ τηε φιρστ φολλοωερǯ ιmπαχτ χαν βε ρελατεδ το τοπιχσ ιν νετωορκ 
εχονοmιχσ ανδ mαναγεmεντ. Φορ ινστανχε, Φελδmαν ανδ Ζολλερ (2012) οβσερϖε 
τηατ      ǡ Ǯǯ   
φιδυχιαρψ τιεσ ωιτηιν ρεγιοναλ εχονοmιχσ λεαδσ το α ηιγηερ λεϖελ οφ 
εντρεπρενευρσηιπ τηαν τηε νυmβερ οφ σταρτ−υπσ ωιτηιν τηε ρεγιον. Ηυψ (2001) 
ηιγηλιγητσ τηε βενεφιτ οφ mιδδλε mαναγεmεντσ. Συχη βενεφιτσ ινχλυδε ινχρεασεδ 
εντρεπρενευριαλ ιδεασ, ενσυρινγ χηανγε ινιτιατιϖε mοmεντυm ισ mαινταινεδ ανδ 
σταψινγ αττυνεδ το εmπλοψεεσǯ mοοδσ ανδ εmοτιοναλ νεεδσ. Νοτε τηατ ιν βοτη 
                                                          
9 Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ (2012) mεντιον τηε ποσσιβιλιτψ οφ α πυβλιχ γοοδ γαmε ωιτη τωο 
λεαδερσ.  
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εξαmπλεσ, τηε ιντερmεδιαρψ ισ αν εξπερτ ωιτηιν τηατ φιελδ, ηοωεϖερ ιτ ρεmαινσ οφ 
ιντερεστ ωηετηερ τηε ινχλυσιον οφ αν ιντερmεδιαρψ ωιτη σπεχιφιχ εξπερτισε χαν 
ινφλυενχε οϖεραλλ εφφιχιενχψ.  
Α χλοσελψ ρελατεδ στυδψ βψ Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ (2012) φουνδ 
τηατ τηε λατερ αν ινδιϖιδυαλ ινϖεστσ ωιτηιν α σεθυενχε τηε λεσσ ινφλυενχε τηε ǯ  Ǥ      Ǥ Τηεψ 
χονσιδερ α φυλλψ σεθυεντιαλ γαmε ανδ συγγεστ τηατ ονλψ πλαψερσ ιν αν ιντερmεδιαρψ 
ποσιτιον χαν εξηιβιτ βοτη ρεχιπροχιτψ ανδ λεαδερσηιπ. Ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε 
χονσιδερεδ ιν τηισ χηαπτερ, τηε ινδιϖιδυαλ ιν τηε φιρστ φολλοωερ ποσιτιον ισ τηε ονλψ 
περσον ωηο χαν εξηιβιτ βοτη λεαδερσηιπ ανδ ρεχιπροχατιον. Τηε γαmε ισ ρεπεατεδ 
σεϖεραλ τιmεσ ωιτη παρτνερ mατχηινγ, τηερεφορε ονε mιγητ συσπεχτ ινδιϖιδυαλσ το 
βε ινφλυενχεδ βψ πρεϖιουσ περιοδσ οφ ινϖεστmεντ. Ηοωεϖερ, ινδιϖιδυαλσ ιν τηε 
χυρρεντ ινϖεστmεντ περιοδ αρε mορε ινφλυενχεδ βψ τηε πριορ ινϖεστmεντσ ιν τηε 
χυρρεντ περιοδ τηαν λατε ινϖεστmεντσ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ.  
 Σεχτιον 2.2 δεταιλσ τηε γαmεσ ανδ νοτατιον υσεδ τηρουγηουτ τηε ρεστ οφ τηε 
χηαπτερ. Ιν Σεχτιον 2.3, α mοδελ οφ στρατεγιχ λεαδερσηιπ φορ τηε φουρ λεαδερσηιπ 
στρυχτυρεσ αρε ωορκεδ τηρουγη. Σεχτιον 2.4 τηεν στατεσ τηε ηψποτηεσεσ βασεδ ον 
τηισ mοδελ. Τηερε αρε τωο κεψ δετερmιναντσ οφ πρεδιχτεδ εφφιχιενχψ. (1) Τηε 
στρυχτυρε ιτσελφ χαν λεαδ το διφφερεντ ουτχοmεσ εϖεν ιφ βεηαϖιουρ ρεmαινσ 
υνχηανγεδ. Σηαρεδ λεαδερσηιπ, φορ ινστανχε, ισ παρτιχυλαρλψ χονδυχιϖε το εφφιχιενχψ 
ιν τηισ ρεγαρδ. Τωο λεαδερσ mεαν τωο χηανχεσ φορ ονε οφ τηεm το σετ α γοοδ 
εξαmπλε. Αδδιτιοναλλψ, δυε το τηε ηιγηερ νυmβερ οφ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ ιν σταγε 
ονε, τηερε ισ α λοωερ χηανχε τηατ ιmπερφεχτ ρεχιπροχατιον οφ πριορ ινϖεστmεντσ το 
ρεδυχε εφφιχιενχψ. (2) Βεηαϖιουρ, ηοωεϖερ, ωιλλ λικελψ νοτ ρεmαιν χονσταντ αχροσσ 
στρυχτυρεσ. Τηε ινχεντιϖεσ οφ φιρστ (ανδ σεχονδ) mοϖερσ διφφερ αχροσσ στρυχτυρεσ. 
Ιν τηισ ρεγαρδ, λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε ισ παρτιχυλαρλψ χονδυχιϖε το εφφιχιενχψ. Τηισ 
ισ ǯλε ινχρεασεσ τηε ινχεντιϖε φορ τηεm το σετ α γοοδ 
εξαmπλε.  
Τηρουγη α σεριεσ οφ εξαmπλεσ, ιτ ισ δεmονστρατεδ τηατ τηε ιντερπλαψ 
βετωεεν (1) ανδ (2) mεανσ τηατ νο στρυχτυρε χοmεσ ουτ ασ α χλεαρ ωιννερ. Τηε 
ρελατιϖε εφφιχιενχψ οφ στρυχτυρεσ δεπενδσ ον παραmετερσ οφ τηε γαmε, συχη ασ τηε 
νυmβερ οφ πλαψερσ ανδ ρετυρν το τηε πυβλιχ γοοδ. Τηε χονδιτιονσ υνδερ ωηιχη 
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φιρστ φολλοωερσηιπ ισ βεστ αρε δισχυσσεδ ιν δεταιλ, ανδ ιτ ισ αργυεδ το βε α ρελατιϖελψ 
ϖερσατιǤǡǮǯιν τηε λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε στρυχτυρε ασ τηειρ ινφλυενχε ισ νοτ mυδδιεδ 
βψ οτηερ ινδιϖιδυαλσ. Τηε ινχεντιϖε φορ τηε λεαδερ το σετ α γοοδ εξαmπλε ισ αλσο 
ρελατιϖελψ ηιγη, τηουγη, ιν τηε φιρστ φολλοωερσηιπ στρυχτυρε. Σο, τηισ ισ α πλυσ φορ φιρστ 
φολλοωερσηιπ. Τηε ποτεντιαλ δραωβαχκ ωιτη λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε ισ τηατ τηερε ισ 
ονλψ ονε περσον ωηο mοϖεσ βεφορε οτηερσ. Τηερεφορε, τηερε ισ ονλψ ονε σηοτ ατ α 
γοοδ εξαmπλε. Ιν αλλ τηε οτηερ στρυχτυρεσ, ινχλυδινγ φιρστ φολλοωερσηιπ, τηερε αρε 
ατ λεαστ τωο πεοπλε ωηο χαν ινφλυενχε οτηερσ. Σο, τηισ ισ αλσο α πλυσ φορ φιρστ 
φολλοωερσηιπ. Ηοωεϖερ, νοταβλψ τηε φιρστ φολλοωερ ηασ ανοτηερ ρολε το σηοω τηε 
σοχιαλλψ αχχεπταβλε ρεαχτιον φυνχτǯ.  
Σεχτιον 2.5 ρεπορτσ ον αν εξπεριmενταλ στυδψ το χοmπαρε εφφιχιενχψ ανδ 
βεηαϖιουρ αχροσσ τηε φουρ λεαδερσηιπ στρυχτυρεσ. Φιρστ φολλοωερσηιπ ρεσυλτσ ιν τηε 
ηιγηεστ εφφιχιενχψ. Ινδεεδ, τηε εξπεριmενταλ ουτχοmεσ αρε ρεmαρκαβλψ χονσιστεντ 
ωιτη τηε τηεορετιχαλ mοδελ ιν Σεχτιον 2.3 ωιτη ονε εξχεπτιον, ναmελψ, εφφιχιενχψ 
ιν τηε λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε ισ λοωερ τηαν πρεδιχτεδ. Τηισ λαττερ φινδινγ ισ οφ νοτε 
βεχαυσε τηε πριορ εϖιδενχε ον τηε συχχεσσ οφ λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε ιν ραισινγ 
πυβλιχ γοοδ ινϖεστmεντ ισ mιξεδ. Μορε σπεχιφιχαλλψ, σοmε στυδιεσ ηαϖε φουνδ τηατ 
ινϖεστmεντ ωιτη αν εξογενουσ λεαδερ αρε νο ηιγηερ τηαν ιν σιmυλτανεουσ γαmεσ 
(Ποττερσ, Σεφτον ανδ ςεστερλυνδ 2007; Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ 2013). Λεαδερσηιπ ηασ 
προϖεδ mορε συχχεσσφυλ ωηεν λεαδερσ αρε ενδογενουσλψ σελεχτεδ (Ηαιγνερ ανδ 
Wακολβινγερ 2010; Ριϖασ ανδ Συττερ 2011; Χεντορρινο ανδ Χονχινα 2013), ιφ 
λεαδερσ ηαϖε αδδιτιοναλ ινφορmατιον αβουτ τηε θυαλιτψ οφ τηε πυβλιχ γοοδ (Ποττερσ, 
Σεφτον ανδ ςεστερλυνδ 2007), ορ λεαδερσ ηαϖε τηε ποωερ το εξχλυδε (Γτη ετ αλ. 
2007).  
Τηε εξπεριmενταλ ρεσυλτσ δεταιλεδ ιν Χηαπτερ 2 χαν οφφερ ινσιγητ ον ωηψ 
εξογενουσ λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε ινχρεασεσ εφφιχιενχψ λεσσ τηαν mιγητ βε 
εξπεχτεδ. Ιτ ισ αργυεδ τηατ τηε προβλεm ισ α λαχκ οφ στρατεγιχ λεαδερσηιπ. Ιν τηισ 
σχεναριο, ιτ ωασ οπτιmαλ φορ α (σελφιση) λεαδερ το ινϖεστ ιν τηε πυβλιχ προϕεχτ ιν τηε 
λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε, φιρστ φολλοωερ ανδ σεθυεντιαλ σεττινγσ βυτ νοτ τηε σηαρεδ 
λεαδερσηιπ σεττινγ. Ιν τηε λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε σεττινγ, ηοωεϖερ, τηερε ισ λιττλε ǤǮǯ
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(Γχητερ ανδ Ρεννερ 2014) ωηερε λεαδερσ εαρν λοωερ παψοφφσ τηαν φολλοωερσ. 
Γενεραλλψ, τηε λεαδερ εαρνσ α ηιγηερ παψοφφ ιφ τηεψ ινϖεστ α ποσιτιϖε αmουντ ιν τηε 
πυβλιχ γοοδ χοmπαρεδ το φρεε ριδινγ βυτ αλσο σεεσ α γαπ βετωεεν ηισ παψοφφ ανδ 
τηατ οφ οτηερσ. Ιν τηε λεαδερσηιπ βψ εξαmπλε σεττινγ, τηερε ισ α σενσε ιν ωηιχη τηε       ǮǯǤ      
λεαδερσηιπ σεττινγσ, βψ χοντραστ, τηισ σαχριφιχε mαψ σεεm σηαρεδ.   
 
 
2.2 Γαmεσ ανδ Νοτατιον 
Ιν τηε στανδαρδ λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε, τηερε αρε ݊ πλαψερσ ιν α γρουπ, ܰ ൌሼ ?ǡ ǥ ǡ ݊ሽ. Εαχη πλαψερ ισ ενδοωεδ ωιτη ܧ υνιτσ οφ α πριϖατε γοοδ ανδ δεχιδεσ ηοω 
mυχη οφ τηειρ ενδοωmεντ το ινϖεστ ιντο α πυβλιχ προϕεχτ. Λετ ݔ௜ א ሾ ?ǡ ܧሿ δενοτε 
τηε ινϖεστmεντ οφ πλαψερ ݅ א ܰ ανδ λετ ܺ ൌ  ? ݔ௜௜אே  δενοτε τοταλ ινϖεστmεντ. Ονχε 
αλλ πλαψερσ ιν τηε γρουπ ηαϖε ινϖεστεδ, τηε τοταλ ινϖεστmεντ ܺ ισ mυλτιπλιεδ βψ 
φαχτορ ܯ ൐  ? ανδ σπλιτ εθυαλλψ αmονγστ αλλ ݊ πλαψερσ. Λετ ݉ ൌ ܯȀ݊ δενοτε τηε 
ΜΠΧΡ (Μαργιναλ Περ Χαπιτα Ρετυρν) ον τηε πυβλιχ προϕεχτ. Τηε παψοφφ το πλαψερ ݅ א ܰ ισ γιϖεν βψ  ݑ௜ሺݔଵǡ ǥ ǡ ݔ௡ሻ ൌ ܧ െ ݔ௜ ൅ ݉ܺሺ ?Ǥ ?ሻ 
 Τηε mαιν οβϕεχτιϖε ισ το χοmπαρε γαmεσ τηατ διφφερ ιν τηε τιmινγ οφ 
ινϖεστmεντ δεχισιονσ. Σο, λετ ܶ ൌ ሼ ?ǡ ?ǡ ǥ ǡ ݊ሽ βε α σετ οφ ινϖεστmεντ σταγεσ. Φορ ανψ 
πλαψερ ݅ א ܰ τηερε εξιστσ α υνιθυε τιmε ݐ௜ א ܶ ατ ωηιχη πλαψερ ݅ mυστ δεχιδε ηοω 
mυχη το ινϖεστ. Εξογενουσ τιmινγ ισ χονσιδερεδ σο α πλαψερ ݅ ηασ νο χηοιχε οϖερ ݐ௜. Φορ ανψ πλαψερ ݅ א ܰ λετ ܤሺ݅ሻ ൌ ሼ݆ א ܰǣ ݐ௜ ൏ ݐ௜ሽ βε τηε σετ οφ πλαψερσ ωηο mυστ 
χηοοσε το ινϖεστ βεφορε πλαψερ ݅. Σιmιλαρλψ λετ ܳሺ݅ሻ ൌ ሼ݆ א ܰ ?ሼ݅ሽǣ ݐ௝ ൌ ݐ௜ሽ ανδ ܣሺ݅ሻ ൌ ሼ݆ א ܰǣ ݐ௝ ൐ ݐ௜ሽ βε τηε σετ οφ πλαψερσ τηατ χηοοσε, ρεσπεχτιϖελψ, ατ τηε σαmε 
τιmε ανδ αφτερ πλαψερ ݅. Χρυχιαλλψ, ιτ ισ ασσυmεδ τηατ πλαψερ ݅ ινϖεστσ κνοωινγ τηε 
ινϖεστmεντ οφ εϖερψ πλαψερ ιν σετ ܤሺ݅ሻ (βυτ νοτ κνοωινγ τηε ινϖεστmεντ οφ ανψ 
πλαψερ ιν σετ ܳሺ݅ሻ ανδ ܣሺ݅ሻ).   
 Τηε φουρ γαmεσ ωιλλ νοω βε ιντροδυχεδ. Ιν α λεαδινγ βψ εξαmπλε σεττινγ 
(συβσεθυεντλψ χαλλεδ λεαδερ γαmε) πλαψερ 1 ινϖεστσ φιρστ, ݐଵ ൌ  ?, ανδ αλλ οτηερ 
πλαψερσ συβσεθυεντλψ ινϖεστ σιmυλτανεουσλψ, ݐଶ ൌ ڮ ൌ ݐ௡ ൌ  ?. Τηισ γαmε ηασ 
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βεεν ωιδελψ στυδιεδ ιν τηε λιτερατυρε (ε.γ. Ποττερσ, Σεφτον ανδ ςεστερλυνδ (2005 
ανδ 2007); Γτη ετ αλ. 2007; Λεϖατι, Συττερ ανδ ϖαν δερ Ηειϕδεν 2007). Ιν α 
σεθυεντιαλ γαmε πλαψερ ݅ ινϖεστσ ιν ινϖεστmεντ σταγε ݅, ݐ௜ ൌ ݅ φορ αλλ ݅ א ܰ, ανδ 
πλαψερσ ινϖεστ αχχορδινγ το αν εξογενουσλψ γιϖεν σεθυενχε. Τηισ γαmε ηασ αλσο 
βεεν στυδιεδ ιν τηε λιτερατυρε (ε.γ. Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ 2012). 
  Ασ δισχυσσεδ ιν τηε ιντροδυχτιον αν οβϕεχτιϖε οφ τηισ χηαπτερ ισ το χονσιδερ 
α φιρστ φολλοωερ γαmε. Ιν τηισ γαmε πλαψερ 1 ινϖεστσ φιρστ, ݐଵ ൌ  ?, πλαψερ 2 ινϖεστσ 
σεχονδ, ݐଶ ൌ  ?, ανδ τηεν αλλ οτηερσ ινϖεστ σιmυλτανεουσλψ, ݐଷ ൌ ڮ ൌ ݐ௡ ൌ  ?. Νοτε 
τηατ τηισ γαmε διφφερσ φροm α λεαδερ γαmε σολελψ ιν τηε φαχτ τηατ πλαψερ 2 ινϖεστσ 
βεφορε πλαψερσ 3 το ν. Εϖεν σο, τηισ mεανσ τηατ σετσ ܤሺ݅ሻ, ܳሺ݅ሻ ανδ ܣሺ݅ሻ χηανγε φορ 
εϖερψ πλαψερ ݅ ്  ?. Ασ α χοmπαρατορ το τηε φιρστ φολλοωερ γαmε, σηαρεδ λεαδερσηιπ 
(ηενχεφορτη τωο λεαδερ γαmε) ισ χονσιδερεδ. Ιν τηισ γαmε πλαψερσ 1 ανδ 2 
σιmυλτανεουσλψ ινϖεστ ιν τηε φιρστ ινϖεστmεντ σταγε, ݐଵ ൌ ݐଶ ൌ  ?, ανδ τηεν αλλ 
οτηερσ ινϖεστ σιmυλτανεουσλψ, ݐଷ ൌ ڮ ൌ ݐ௡ ൌ  ?. Νοτε τηατ σετσ ܤሺ݅ሻ, ܳሺ݅ሻ ανδ ܣሺ݅ሻ 
αρε ιδεντιχαλ ιν τηε φιρστ φολλοωερ ανδ τωο λεαδερ γαmεσ φορ ανψ πλαψερ ݅ ൐  ?. Τηε 
ονλψ διφφερενχε, τηερεφορε, ισ τηε ρελατιϖε τιmινγ οφ πλαψερ 1 ανδ 2 ινϖεστmεντσ. 
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Φιγυρε 2.1β Φιρστ Φολλοωερ Τρεατmεντ Ινϖεστmεντ Σεθυενχε 
 
Φιγυρε 2.1χ Τωο Λεαδερ Τρεατmεντ Ινϖεστmεντ Σεθυενχε 
 
Φιγυρε 2.1δ Σεθυεντιαλ Τρεατmεντ Ινϖεστmεντ Σεθυενχε 
Φιγυρεσ 2.1α−δ σηοω τηε φουρ ινϖεστmεντ σεθυενχεσ διαγραmmατιχαλλψ. 
Φολλοωινγ τηε εχονοmιχ λιτερατυρε, α ποσιτιοναλ δεφινιτιον οφ λεαδερ ανδ φολλοωερ 
ωιλλ βε υσεδ ωηερεβψ α πλαψερ ισ ϖιεωεδ ασ α λεαδερ ορ φολλοωερ δεπενδινγ ον 
ωηετηερ τηεψ mοϖε φιρστ, σεχονδ, ορ σο φορτη. Υνδερλψινγ τηισ αππροαχη, ηοωεϖερ, 
ισ αν ιντερεστ ιν προχεσσ λεαδερσηιπ (Dυνηαm ανδ Πιερχε 1989). Ιτ ισ οφ ιντερεστ το Ǯǯǡ ηοω τηισ δεπενδσ ον τηε 
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2.3 Στρατεγιχ Λεαδερσηιπ 
Στανδαρδ γαmε τηεορετιχ αργυmεντσ λεαδ το τηε σιmπλε πρεδιχτιον, ιν αλλ φουρ 
γαmεσ, εϖερψ πλαψερ ݅ א ܰ σηουλδ ινϖεστ ζερο. Wηιλε τηεσε αργυmεντσ αρε ωελλ 
ρεηεαρσεδ ιν τηε λιτερατυρε ιτ ωιλλ προϖε υσεφυλ το βριεφλψ συmmαριζε τηεm ηερε. 
Χονσιδερ, ανψ πλαψερ ݅ א ܰ τηατ ωιλλ mοϖε λαστ, τηατ ισ, α πλαψερ φορ ωηοm ȁܣሺ݅ሻȁ ൌ ?. Βψ χονστρυχτιον, πλαψερ ݅ǯχαννοτ ινφλυενχε ανψ οτηερ πλαψερ. Τηυσ, 
εϖερψ υνιτ ηε κεεπσ ιν ηισ πριϖατε αχχουντ ωιλλ γιϖε παψοφφ 1 ανδ εϖερψ υνιτ 
ινϖεστεδ ιν τηε γρουπ προϕεχτ ωιλλ γιϖε παψοφφ ݉ ൏  ?. Πλαψερ ݅ ηασ α δοmιναντ 
στρατεγψ το ινϖεστ ζερο. 
 Χονσιδερ νεξτ, ανψ πλαψερ ݅ א ܰ τηατ ωιλλ mοϖε ιν τηε πενυλτιmατε 
ινϖεστmεντ σταγε. Πλαψερ ݅ κνοωσ τηατ ηισ ινϖεστmεντ ωιλλ βε οβσερϖεδ βψ πλαψερσ 
ιν σετ ܣሺ݅ሻ. Τηυσ, πλαψερ ݅ǯǤǡ
ηοωεϖερ, τηατ πλαψερσ ιν σετ ܣሺ݅ሻ ηαϖε α δοmιναντ στρατεγψ το ινϖεστ ζερο. Τηισ 
ωουλδ συγγεστ τηατ πλαψερ ݅ǯ
σο ηε σηουλδ αλσο ινϖεστ ζερο. Τηε πρεχεδινγ δισχυσσιον ισ αλρεαδψ ενουγη το 
αργυε τηατ τηε υνιθυε Ναση εθυιλιβριυm ιν α λεαδερ ανδ τωο λεαδερ γαmε ισ τηατ 
αλλ πλαψερσ ινϖεστ ζερο. Ιτ ισ σιmπλε ενουγη το εξτενδ τηε αργυmεντ φορ τηε φιρστ 
φολλοωερ ανδ σεθυεντιαλ γαmε. 
 Α Ναση εθυιλιβριυm οφ ζερο ινϖεστmεντ στανδσ ιν σταρκ χοντραστ το τηε 
εξπεριmενταλ εϖιδενχε (Γυττmαν 1986). Νυmερουσ στυδιεσ ηαϖε σηοων τηατ 
πεοπλε αρε ωιλλινγ το ινϖεστ ιν γρουπ προϕεχτσ. Παρτιχυλαρλψ ρελεϖαντ ισ τηε στρονγ 
εϖιδενχε φορ χονδιτι    ǯ   
ινχρεασινγ ωιτη τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ οφ οτηερσ (ε.γ. Φισχηβαχηερ, Γχητερ ανδ 
Φεηρ 2001; Χροσον 2007; Χηαυδηυρι 2011). Wηατ ηαππενσ το τηε εφφιχιενχψ 
πρεδιχτιονσ ιφ τηε εϖιδενχε φορ χονδιτιοναλ χοοπερατιον ισ ινσερτεδ βαχκ ιντο τηε 
εαρλιερ δεριϖατιον οφ α Ναση εθυιλιβριυm? Φιρστλψ, α πλαψερ ωηο mοϖεσ λαστ mαψ νοτ 
ινϖεστ ζερο. Σεχονδ, ανδ χρυχιαλλψ φορ τηισ πυρποσε, α πλαψερ ωηο mοϖεσ βεφορε 
λαστ σηουλδ χονσιδερ τηε εφφεχτ τηειρ ινϖεστmεντ ωιλλ ηαϖε ον συβσεθυεντ πλαψερσ. 
Χονδιτιοναλ χοοπερατιον, τηερεφορε, γιϖεσ ρισε το τηε ποτεντιαλ φορ στρατεγιχ 
λεαδερσηιπ: α πλαψερ mαψ φινδ ιτ οπτιmαλ το ινϖεστ α ποσιτιϖε αmουντ ιφ ηε βελιεϖεσ 
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τηατ τηισ ωιλλ ινδιρεχτλψ ινχρεασε τηε ινϖεστmεντ οφ οτηερσ (Ποττερσ, Σεφτον ανδ 
ςεστερλυνδ 2007; Χαρτωριγητ ανδ Πατελ 2010; σεε αλσο Κρεπσ ετ αλ. 1982).10 
Το mακε σοmε σπεχιφιχ πρεδιχτιονσ αβουτ στρατεγιχ λεαδερσηιπ ονε σηαλλ 
ωορκ τηρουγη α σιmπλε mοδελ. Τηε mοδελ ισ στψλισεδ βυτ χαπτυρεσ τηε εσσεντιαλ 
φεατυρεσ οφ ιντερεστ. Ιτ ισ ασσυmεδ τηατ τηερε αρε τωο τψπεσ οφ πλαψερ Ȃ χονδιτιοναλ 
χοοπερατορσ ανδ στρατεγιστσ. Χονδιτιοναλ χοοπερατǮǯ
αν αmουντ εθυαλ το τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ οφ τηοσε βεφορε τηεm. Μορε 
σπεχιφιχαλλψ, φορ ανψ ݅ א ܰ ωηερε ݐ௜ ൐  ? λετ ݔҧሺ݅ሻ ൌ  ?ȁܤሺ݅ሻȁ ෍ ݔ௝௝א஻ሺ௝ሻ ሺ ?Ǥ ?ሻ 
δενοτε τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ οφ τηοσε ωηο mοϖε βεφορε πλαψερ ݅. Ιφ πλαψερ ݅ ισ α 
χονδιτιοναλ χοοπερατορ τηεν ηε ωιλλ ινϖεστ ݔ௜ ൌ ݔҧሺ݅ሻ. Τηε οβϕεχτιϖε ιν τηισ χηαπτερ 
ισ νοτ το θυεστιον τηε mοτιϖεσ ορ οριγινσ οφ χονδιτιοναλ χοοπερατιον. Ιτ ισ τακεν ασ 
γιϖεν τηατ χονδιτιοναλ χοοπερατορσ εξιστ. Ιτ ισ αλσο ωορτη εmπηασισινγ τηατ τηε 
ρεσυλτσ το φολλοω αρε νοτ δεπενδεντ ον τηε σπεχιφιχ φορm οφ χονδιτιοναλ 
χοοπερατιον ασσυmεδ. Φορ εξαmπλε, τηε εmπιριχαλ εϖιδενχε συγγεστσ τηατ 
χονδιτιοναλ χοοπερατορσ οφτεν ινϖεστ λεσσ τηαν τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ οφ οτηερσ 
(ε.γ. Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ 2012). Ιτ ωουλδ βε στραιγητφορωαρδ το 
εξτενδ τηεσε ρεσυλτσ το α mορε γενεραλ σεττινγ ωηερε α χονδιτιοναλ χοοπερατορ ݅ 
ινϖεστσ ݔ௜ ൌ ݎݔҧሺ݅ሻ φορ σοmε χονσταντ ݎ (τηισ σχεναριο ισ εξτενδεδ ιν Σεχτιον 
2.3.4).11  
Α στρατεγιστ ισ σοmεονε ωηο αχτσ το mαξιmισε ηισ ινδιϖιδυαλ παψοφφ. 
Χρυχιαλλψ, τηε mοδελ αλλοωσ τηατ α στρατεγιστ mαψ χονσιδερ τηε ποσσιβιλιτψ οφ 
χονδιτιοναλ χοοπερατιον. Σπεχιφιχαλλψ, ιφ πλαψερ ݅ ισ α στρατεγιστ τηεν ηε ηασ βελιεφσ ݌௜ ωηερε ݌௜ ισ τηε προβαβιλιτψ ηε πυτσ ον α ρανδοmλψ σελεχτεδ πλαψερ βεινγ α 
χονδιτιοναλ χοοπερατορ (ωιτη 1 Ȃ ݌௜ τηε προβαβιλιτψ τηεψ αρε α στρατεγιστ). 
                                                          
10 Νοτε τηατ τηισ αργυmεντ φορ στρατεγιχ λεαδερσηιπ ισ διστινχτ φροm τηε αργυmεντ τηατ mορε ινφορmεδ 
λεαδερσ χαν ινφλυενχε φολλοωερσ (ε.γ. Ποττερσ, Σεφτον ανδ ςεστερλυνδ 2005). Ιν τηε φορmερ στρατεγιχ 
λεαδερσηιπ ισ δριϖεν βψ τηε ποτεντιαλ φορ χονδιτιοναλ χοοπερατιον ωηιλε ιν τηε σεχονδ ιτ ισ δριϖεν βψ 
σιγναλλινγ. Ποττερσ, Σεφτον ανδ ςεστερλυνδ (2007) χονσιδερεδ α σεττινγ ωηερε βοτη τηεσε ποσσιβιλιτιεσ 
χουλδ βε διρεχτλψ χοmπαρεδ ανδ φουνδ τηατ σιγναλλινγ ωασ mορε ιmπορταντ. Τηειρ σεττινγ, ηοωεϖερ, ωασ 
ονε ωιτη ρελατιϖελψ λιττλε ινχεντιϖε το ινϖεστ εϖεν ιφ ρεχιπροχιτψ ωασ εξπεχτεδ.   
11 Ηετερογενειτψ ιν χονδιτιοναλ χοοπερατιον χουλδ αλσο βε αλλοωεδ. 
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Ηετερογενειτψ ιν βελιεφσ ισ αλλοωεδ φορ. Ιφ ݌௜  ൌ  ? τηεν πλαψερ ݅ δοεσ νοτ εξπεχτ 
ανψ χονδιτιοναλ χοοπερατιον. Ιν τηισ χασε (ασ φορmαλλψ σηοων βελοω) ηε ωιλλ ινϖεστ 
ζερο. Ιφ ݌௜ ൐  ? τηεν πλαψερ ݅  δοεσ εξπεχτ σοmε χονδιτιοναλ χοοπερατιον. Τηισ οπενσ 
τηε ποτεντιαλ φορ στρατεγιχ λεαδερσηιπ. Τηε οβϕεχτιϖε ιν τηε φολλοωινγ ισ το σολϖε φορ 
τηε οπτιmαλ στρατεγψ οφ α στρατεγιστ. 
2.3.1 Φιρστ Μοϖερ 
Φιρστ τηε αναλψσισ οφ φιρστ mοϖερσ. Το ιλλυστρατε τηε ιδεασ βεηινδ στρατεγιχ 
λεαδερσηιπ, ονε σηαλλ ωορκ τηρουγη τηε Λεαδερ γαmε, ωηιχη ισ εασιλψ τηε σιmπλεστ 
οφ τηε φουρ γαmεσ το αναλψσε. Γενεραλ ρεσυλτσ χονχερνινγ τηε φουρ γαmεσ ωιλλ βε 
προϖιδεδ.  
Συπποσε τηε φιρστ mοϖερ, πλαψερ 1, ισ α στρατεγιστ ανδ ινϖεστσ ܮ. Εαχη οφ τηε ݊Ȃ  ? 
σεχονδ mοϖερσ ωιλλ ινϖεστ ܮ ιφ τηεψ αρε α χονδιτιοναλ χοοπερατορ ανδ 0 ιφ α 
στρατεγιστ. Τηε εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ οφ οτηερσ ισ, τηερεφορε, ሺ݊ െ  ?ሻ݌ଵܮǤ Τηισ 
mεανσ τηε εξπεχτεδ παψοφφ οφ πλαψερ 1 ιφ ηε ινϖεστσ ܮ ισ γιϖεν βψ  ܷሺܮሻ ൌ ܧ െ ܮ ൅ ݉ܮ൫ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ଵ12൯ሺ ?Ǥ ?ሻ 
Τηερε ισ χλεαρλψ βοτη α διρεχτ ανδ ινδιρεχτ βενεφιτ οφ ινϖεστινγ ιν τηε γρουπ προϕεχτ. 
Τηε διρεχτ βενεφιτ οφ ινϖεστινγ α υνιτ ιν τηε γρουπ προϕεχτ ισ σιmπλψ ݉. Τηε ινδιρεχτ 
βενεφιτ ισ τηε λικελψ ινχρεασε ιν τηε ινϖεστmεντ οφ οτηερσ ασ γιϖεν βψ ݉ሺ݊ െ  ?ሻ݌ଵ. 
Ινϖεστινγ α ποσιτιϖε αmουντ ܮ ൐  ?ισ οπτιmαλ ιφ ݉ሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ଵሻ ൐  ?. Τηισ γιϖεσ 
α χριτιχαλ ϖαλυε φορ ݌ଵ οφ ݌௅ ൌ  ? െ ݉ሺ݊ െ  ?ሻ݉ሺ ?Ǥ ?ሻ 
Ιφ ݌ଵ ൐ ݌௅  τηεν τηε φιρστ mοϖερ mαξιmισεσ εξπεχτεδ παψοφφ βψ ινϖεστινγ Ε. Ιφ ݌ଵ ൏݌௅ ηε δοεσ βεστ το ινϖεστ 0. 
Το πυτ σοmε χοντεξτ το τηισ χονδιτιον, χονσιδερ α σεττινγ ωηερε ݊ ൌ  ? ανδ ݉ ൌ  ?Ǥ ?. Τηεν ݌௅ ൌ  ?Ȁ ?. Εξπεριmενταλ εϖιδενχε συγγεστσ τηατ τηε προπορτιον οφ 
χονδιτιοναλ χοοπερατορσ ισ αρουνδ 50−70% (ε.γ. Φισχηβαχηερ, Γχητερ ανδ Φεηρ 
                                                          
12 dŚŝƐƐĐĞŶĂƌŝŽĂƐƐƵŵĞƐƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇƚŚĂƚĂĨŽůůŽǁĞƌĐŽƉŝĞƐƚŚĞůĞĂĚĞƌ ?ƐŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝƐ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨƚŚĞůĞǀĞůŽĨƚŚĞůĞĂĚĞƌ ?ƐŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ?ŽŶƐŝĚĞƌŝŶƐƚĞĂĚŚŽǁĞǀĞƌŝĨƉ ?ǁĂƐĂŶ
ινχρεασινγ φυνχτιον οφ Λ τηεν τηε φιρστ mοϖερ δοεσ βεστ βψ ινπυττινγ τηε mαξιmυm ινϖεστmεντ 
ποσσιβλε ι.ε. τηειρ ενδοωmεντ Ε.  
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2001; Χαρτωριγητ ανδ Λοϖεττ 2014). Ιφ, τηερεφορε, τηε φιρστ mοϖερ ηασ βελιεφσ 
χονσιστεντ ωιτη τηισ εϖιδενχε, σαψ ݌ଵ ൌ  ?Ǥ ?, ιτ ωουλδ βε οπτιmαλ φορ ηερ το ινϖεστ 
Ε. Ονλψ ιφ τηε φιρστ mοϖερ ηασ ρελατιϖελψ πεσσιmιστιχ βελιεφσ αβουτ τηε εξτεντ οφ 
χονδιτιοναλ χοοπερατιον ωουλδ ιτ βε οπτιmαλ φορ ηερ το ινϖεστ ζερο. Χλεαρλψ, ݌௅ ισ α 
δεχρεασινγ φυνχτιον οφ ݉ ανδ ݊. Τηε ιντυιτιον φορ τηεσε χοmπαρατιϖε στατιχσ ισ 
στραιγητφορωαρδ ιν τηατ α ηιγηερ mαργιναλ περ χαπιτα ρετυρν, ΜΠΧΡ, ανδ λαργερ 
νυmβερ οφ σεχονδ mοϖερσ ινχρεασε βοτη τηε διρεχτ ανδ ινδιρεχτ βενεφιτσ οφ 
ινϖεστινγ ιν τηε γρουπ προϕεχτ.  
Ιν αλλ φουρ γαmεσ, τηερε εξιστσ α χριτιχαλ ϖαλυε οφ ݌ αβοϖε ωηιχη α φιρστ 
mοϖερ mαξιmισεσ εξπεχτεδ παψοφφ βψ ινϖεστινγ ܧ (ανδ βελοω ωηιχη σηε 
mαξιmισεσ εξπεχτεδ παψοφφ βψ ινϖεστινγ 0). Λετ ݌ଶ௅,݌ிி ανδ ݌ௌ δενοτε τηισ χριτιχαλ 
ϖαλυε ιν τηε τωο λεαδερ, φιρστ φολλοωερ ανδ σεθυεντιαλ γαmεσ ρεσπεχτιϖελψ. Τηε φιρστ 
ρεσυλτ (προϖεδ ιν Αππενδιξ Α2.1) δεταιλσ τηεσε χριτιχαλ ϖαλυεσ. Νοτε τηατ φορ τηε 
σεθυεντιαλ γαmε ιτ ισ ονλψ ποσσιβλε το δεριϖε αν ιmπλιχιτ σολυτιον (Χαρτωριγητ ανδ 
Πατελ 2010).  
Προποσιτιον 1: Ιν τηε λεαδερ, τωο λεαδερ, φιρστ φολλοωερ ανδ σεθυεντιαλ γαmεσ α 
στρατεγιχ φιρστ mοϖερ, πλαψερ ݅, ωιλλ ινϖεστ Ε ιφ ανδ ονλψ ιφ ݌௜ ൐ ݌௅ ǡ ݌ଶ௅ǡ ݌ிி ǡ ݌ௌ, 
ρεσπεχτιϖελψ, (οτηερωισε σηε ινϖεστσ 0) ωηερε 
݌௅ ൌ  ? െ ݉ሺ݊ െ  ?ሻ݉ ǡ ݌ଶ௅ ൌ  ?ሺ ? െ ሻ݉ሺ݊ െ  ?ሻ݉ǡ 
݌ிி ൌ ට݊ଶ െ  ?ሺ݊ െ  ?ሻ ቀ ? െ ?݉ቁ െ ݊ ?ሺ݊ െ  ?ሻ ǡ ෑ ݆݌ௌ ൅ ݆௡ିଵ௝ୀଵ ൌ ݉ሺ ?Ǥ ?ሻ 
 
Το ηελπ ωιτη τηε ιντερπρετατιον οφ Προποσιτιον 1 αν ιmmεδιατε χορολλαρψ ισ 
προϖιδεδ. Τηισ χορολλαρψ σηοωσ τηατ α στρατεγιχ φιρστ mοϖερ Ǯǯ
το ινϖεστ ιν τηε λεαδερ γαmε τηαν ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε, ανδ mορε ινχεντιϖε 
ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε τηαν ειτηερ τηε τωο λεαδερ ορ σεθυεντιαλ γαmε. 
Χορολλαρψ 1: Ιτ mυστ ηολδ τηατ ݌௅ ൏ ݌ிி ൏ ݌ଶ௅ǡ ݌ௌǤ Dεπενδινγ ον τηε ϖαλυεσ οφ ݊ 
ανδ ݉ ιτ mαψ βε τηατ ݌ଶ௅ ൐ ݌ௌ ορ ݌ଶ௅ ൏ ݌ௌ. 
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Τηε ιντυιτιον βεηινδ Χορολλαρψ 1 ισ ρελατιϖελψ στραιγητφορωαρδ. Ιν α λεαδερ 
γαmε, τηε φιρστ mοϖερ (ι) χαν διρεχτλψ ινφλυενχε αλλ ν Ȃ 1 οτηερ πλαψερσ, ανδ (ιι) ισ 
τηε ονλψ πλαψερ ωηο χαν ινφλυενχε τηεm. Τηε φιρστ mοϖερ ισ, τηερεφορε, χοmπλετελψ ǮǯǤ
φιρστ φολλοωερ γαmε, τηε φιρστ mοϖερ χαν στιλλ διρεχτλψ ινφλυενχε τηε ν Ȃ 1 οτηερ 
πλαψερσ, βυτ σηε ισ νοτ τηε ονλψ πλαψερ ωηο χαν δο σο. Τηε ινϖεστmεντ οφ τηε 
σεχονδ mοϖερ ινεϖιταβλψ διλυτεσ τηε ινφλυενχε οφ τηε φιρστ mοϖερ, εσπεχιαλλψ 
χονσιδερινγ ιmπερφεχτ ρεχιπροχατιον οφ τηε σεχονδ mοϖερ. Τηισ ρεδυχεσ τηε 
ινχεντιϖε οφ τηε λεαδερ το ινϖεστ; φορ ινστανχε ǮǯǮǯǤ Ιν εσσενχε, τηε φιρστ φολλοωερ σηοωσ α 
σοχιαλ νορm ρεαχτιον φυνχτιον ανδ τηειρ ρεαχτιον mαψβε mορε ινφλυεντιαλ τηαν τηε 
αχτιον οφ τηε λεαδερ.  
Ιν τηε σεθυεντιαλ γαmε, τηε ινφλυενχε οφ τηε φιρστ mοϖερ βεχοmεσ εϖεν 
mορε διλυτεδ τηαν ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε βεχαυσε τηερε ισ α τηιρδ mοϖερ, φουρτη 
mοϖερ ανδ σο ον. Ιν α τωο λεαδερ γαmε, τηε ινφλυενχε οφ τηε φιρστ mοϖερ ισ διλυτεδ 
βψ τηερε βεινγ τωο φιρστ mοϖερσ. Τηισ σχεναριο ισ σιmιλαρ το τηε φιρστ φολλοωερ γαmε. 
Νοτε, τηουγη, τηατ α φιρστ mοϖερ ιν τηε τωο λεαδερ γαmε χαν ηαϖε νο ινφλυενχε ον 
τηε οτηερ φιρστ mοϖερ ωηιλε τηε φιρστ mοϖερ ιν α φιρστ φολλοωερ γαmε χαν αφφεχτ τηε 
σεχονδ mοϖερ. Ιν οτηερ ωορδσ, α φιρστ mοϖερ ιν τηε τωο λεαδερ γαmε χαν ονλψ 
ινφλυενχε ݊Ȃ  ? οτηερ πλαψερσ ασ χοmπαρεδ το φιρστ mοϖερσ βεινγ αβλε το ινφλυενχε ݊Ȃ  ? οτηερ πλαψερσ ιν τηε οτηερ τηρεε γαmεσ.  
2.3.2 Σεχονδ Μοϖερ 
Ιτ ισ νοτ ονλψ τηε φιρστ mοϖερ τηατ mαψ ηαϖε αν ινχεντιϖε το ινϖεστ στρατεγιχαλλψ. 
Βεφορε εξπλορινγ τηε ιmπλιχατιονσ οφ Χορολλαρψ 1 ιν mορε δεταιλ, τηε ινχεντιϖε οφ 
τηε σεχονδ mοϖερ ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε ισ χονσιδερεδ. Συπποσε τηε λεαδερ ηασ 
ινϖεστεδ Λ. Ιφ τηε σεχονδ mοϖερ, πλαψερ 2, ινϖεστσ ܭ τηεν τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ 
οβσερϖεδ βψ τηε οτηερ ݊Ȃ  ? πλαψερσ ωιλλ βε ሺܮ ൅ ܭሻȀ ?. Σο, ιφ πλαψερ 2 ισ α 
στρατεγιστ ηισ εξπεχτεδ παψοφφ χαν βε ωριττεν  
ܷሺܭሻ ൌ ܧ െ ܭ ൅ ݉ ቆܮ ൅ ܭ ൅ ሺ݊ െ  ?ሻ݌ଶሺܮ ൅ ܭሻ ? ቇሺ ?Ǥ ?ሻ 
Dιφφερεντιατινγ τηισ ωιτη ρεσπεχτ το Κ ανδ σεττινγ εθυαλ το 0 γιϖεσ α χριτιχαλ ϖαλυε 
οφ 
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݌ிிଶ ൌ  ?ሺ ? െ ሻ݉ሺ݊ െ  ?ሻ݉ሺ ?Ǥ ?ሻ 
Ιφ ݌ଶ ൐ ݌ிிଶ τηεν πλαψερ 2 mαξιmισεσ ηισ εξπεχτεδ παψοφφ βψ ινϖεστινγ Ε, ωηιλε ιφ ݌ଶ ൏ ݌ிிଶ ηε mαξιmισεσ ηισ εξπεχτεδ παψοφφ βψ ινϖεστινγ 0.  
 Τηε ινχεντιϖεσ οφ τηε σεχονδ mοϖερ ιν α σεθυεντιαλ γαmε ωερε αναλψσεδ 
βψ Χαρτωριγητ ανδ Πατελ (2010). Ονε χαν ιmmεδιατελψ, τηερεφορε, προχεεδ το τηε 
σεχονδ προποσιτιον ανδ χορολλαρψ. 
Προποσιτιον 2: Ιν τηε φιρστ φολλοωερ ανδ σεθυεντιαλ γαmε α στρατεγιχ σεχονδ 
mοϖερ, πλαψερ ݅, ωιλλ ινϖεστ ܧ ιφ ανδ ονλψ ιφ ݌௜ ൐ ݌ிிଶǡ ݌ௌଶ, ρεσπεχτιϖελψ, ωηερε 
݌ிிଶ ൌ  ?ሺ ? െ ݉ሻሺ݊ െ  ?ሻ݉ ǡ ෑ ݆݌ௌଶ ൅ ݆௡ିଵ௝ୀଶ ൌ ݉ሺ ?Ǥ ?ሻ 
Χορολλαρψ 2: Ιτ mυστ ηολδ τηατ ݌ிிଶ ൌ ݌ଶ௅ ൏ ݌ௌଶǤ Αλσο ݌ௌ ൏ ݌ௌଶ. 
Τηε εθυιϖαλενχε, ݌ிிଶ ൌ ݌ଶ௅ mεανσ τηατ τηε ινχεντιϖεσ οφ α στρατεγιχ 
σεχονδ mοϖερ ιν α φιρστ φολλοωερ γαmε αρε ιδεντιχαλ το τηοσε οφ τηε φιρστ mοϖερ ιν 
α τωο λεαδερ γαmε. Τηισ ισ mορε τηαν α χοινχιδενχε. Ιν εαχη χασε τηε στρατεγιστ 
mυστ τακε ασ γιϖεν τηε ινϖεστmεντ οφ ονε πλαψερ ανδ ποτεντιαλλψ ινφλυενχε τηατ οφ ݊Ȃ  ? οτηερσ. Τηε φαχτ τηατ τηε στρατεγιστ κνοωσ τηε ινϖεστmεντ οφ τηισ οτηερ 
πλαψερ ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε (βυτ νοτ ιν α τωο λεαδερ γαmε) ισ ιρρελεϖαντ.  
2.3.3 Τοταλ Ινϖεστmεντ 
Ηαϖινγ λοοκεδ ατ τηε ινχεντιϖεσ οφ τηε φιρστ ανδ σεχονδ mοϖερ τηε εφφεχτ ον 
εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντσ ισ νοω χονσιδερεδ. Ιν δοινγ σο, σοmε φυρτηερ 
πρελιmιναριεσ αρε ρεθυιρεδ. Ονε τηινγ νεεδεδ ισ το τιε δοων τηε βεηαϖιουρ οφ α 
χονδιτιοναλ χοοπερατορ ιν τηε εϖεντ σηε ισ α φιρστ mοϖερ. Ιτ ισ ασσυmεδ τηατ σηε 
ωουλδ ινϖεστ ηερ τοταλ ενδοωmεντ Ε. Τηισ ασσυmπτιον αππεαρσ ρελατιϖελψ 
ιννοχυουσ γιϖεν τηε αϖαιλαβλε εϖιδενχε (ε.γ. Φισχηβαχηερ ανδ Γχητερ 2010) ανδ 
χαν εασιλψ βε ρελαξεδ. Τηε οτηερ τηινγ το τιε δοων αρε τηε βελιεφσ οφ στρατεγιστσ. Λετ 
π δενοτε τηε αχτυαλ προπορτιον οφ χονδιτιοναλ χοοπερατορσ ιν τηε ποπυλατιον. Ιτ ισ 
τηεν ασσυmεδ τηατ τηερε εξιστσ α χυmυλατιϖε διστριβυτιον φυνχτιον Γ τηατ χαπτυρεσ 
τηε διστριβυτιον οφ στρατεγιστ βελιεφσ. Σπεχιφιχαλλψ, ܩሺݕሻ ισ τηε προβαβιλιτψ τηατ α 
(ρανδοmλψ χηοσεν) στρατεγιστ ݅ ηασ βελιεφσ ݌௜ ൑ ݕ. 
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Ονε χαν νοω mακε πρεδιχτιονσ ον τοταλ ινϖεστmεντ το τηε πυβλιχ προϕεχτ. 
Το ιλλυστρατε, χονσιδερ τηε λεαδερ γαmε. Wιτη προβαβιλιτψ π, τηε φιρστ mοϖερ, πλαψερ 
1, ισ α χονδιτιοναλ χοοπερατορ ανδ ινϖεστσ Ε. Wιτη προβαβιλιτψ  ?Ȃ ݌ τηε φιρστ mοϖερ 
ισ α στρατεγιστ, ιν ωηιχη χασε ονε νεεδσ το τακε αχχουντ οφ ݌௅ ανδ αππλψ 
Προποσιτιον 1. Wιτη προβαβιλιτψ ܩሺ݌௅ሻ τηε στρατεγιστ ωιλλ ινϖεστ 0 βεχαυσε σηε 
δοεσ νοτ βελιεϖε α ηιγη ινϖεστmεντ ωιλλ παψ βαχκ. Wιτη προβαβιλιτψ  ? െ ܩሺ݌௅ሻ σηε 
ωιλλ ινϖεστ ܧ. Ιφ τηε φιρστ mοϖερ ινϖεστσ Ε τηεν εαχη οφ τηε ݊Ȃ  ? σεχονδ mοϖερσ 
ωιλλ ινϖεστ Ε ιφ τηεψ αρε α χονδιτιοναλ χοοπερατορ ανδ 0 ιφ α στρατεγιστ. Ιφ τηε φιρστ 
mοϖερ ινϖεστσ 0 τηεν αλλ σεχονδ mοϖερσ ωιλλ ινϖεστ 0. Σο, εξπεχτεδ τοταλ 
ινϖεστmεντ ισ ܺ௅ሺ݊ǡ ݌ǡ ܩǡ ݉ሻ ൌ ቀ݌ ൅ ሺ ? െ ݌ሻ൫ ? െ ܩሺ݌௅ሻ൯ቁ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻሺ ?Ǥ ?ሻ 
Εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ χαν βε σιmιλαρλψ χαλχυλατεδ φορ τηε οτηερ τηρεε 
γαmεσ. Λετ ܺிி ǡ ܺଶ௅ ανδ ܺௌ δενοτε τηε ρεσπεχτιϖε ϖαλυεσ. Wιτη τηεσε ϖαλυεσ, τηε 
γαmεσ αρε ρανκεδ ιν τερmσ οφ τηε φιρστ βεστ, τηε ονε τηατ mαξιmισεσ τοταλ 
ινϖεστmεντ (ανδ, τηερεφορε, εφφιχιενχψ), σεχονδ βεστ, ετχ. Σοmε σιmπλε εξαmπλεσ 
(προϖιδεδ ιν Αππενδιξ Α2.2) αρε ενουγη το σηοω τηατ τηερε ισ νο υναmβιγυουσ 
φιρστ βεστ. Φορ διφφερεντ βελιεφσ ανδ ϖαλυεσ οφ ݊ǡ ݌ ανδ ݉ τηε ρελατιϖε ρανκ οφ τηε 
φουρ διφφερεντ γαmεσ χαν χηανγε χονσιδεραβλψ. Ινδεεδ, ανψ οργανισατιοναλ 
στρυχτυρε χαν βε mοστ εφφιχιεντ.  
Το εξπλορε τηε ρεασονσ φορ διφφερεντ ρανκινγσ χονδιτιοναλ ον τηε 
παραmετερσ, ηοω εφφιχιενχψ ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε χοmπαρεσ το τηατ ιν οτηερ 
γαmεσ ωιλλ βε εξαmινεδ ιν mορε δεταιλ. Ιν παρτιχυλαρ, α γενεραλ στατεmεντ 
δεταιλινγ ωηεν εξπεχτεδ ινϖεστmεντ ισ ηιγηερ ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε τηαν τωο 
λεαδερ γαmε ισ προϖιδεδ, ασ ισ α λεσσ γενεραλ, βυτ στιλλ υσεφυλ, στατεmεντ ρεγαρδινγ 
τηε λεαδερ ανδ σεθυεντιαλ γαmεσ. Ιν τηε προοφ οφ τηε προποσιτιον, ιτ ισ σηοων τηατ 
γενεραλ στατεmεντσ αρε ρελατιϖελψ εασψ το δεριϖε φορ τηε λεαδερ ανδ σεθυεντιαλ 
γαmεσ, βυτ τηεψ αρε χυmβερσοmε ανδ διφφιχυλτ το ιντερπρετ. Τηισ mετηοδ οφ προοφ 
ισ αλσο εασιλψ εξτενδεδ το οτηερ χοmπαρισονσ, συχη ασ τηατ βετωεεν λεαδερ ανδ 
σηαρεδ λεαδερ, βυτ δεταιλσ αρε οmιττεδ βεχαυσε οφ α ϖαστ νυmβερ οφ ποσσιβλε 
χοmβινατιονσ. 
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Προποσιτιον 3: (α) Εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ ισ ωεακλψ ηιγηερ ιν τηε φιρστ 
φολλοωερ γαmε τηαν τηε τωο λεαδερ γαmε, ܺிி ൒ ܺଶ௅ , ιφ ανδ ονλψ ιφ ܩሺ݌ிிሻሺ ? ൅ ݌ሻ ൑ ܩሺ݌ଶ௅ሻሺ ?Ǥ ? ?ሻ 
(β) Ιφ ܩሺ݌ிிሻ ൌ  ? τηεν εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ ισ ωεακλψ ηιγηερ ιν τηε φιρστ 
φολλοωερ γαmε τηαν τηε λεαδερ γαmε, ܺிி ൒ ܺ௅ , ιφ ανδ ονλψ ιφ ܩሺ݌ଶ௅ሻ ൑  ? ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሺ ? െ ݌ሻሺ ?Ǥ ? ?ሻ 
(χ) Ιφ ܩሺ݌ௌଶሻ ൌ  ? τηεν εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ ισ ωεακλψ ηιγηερ ιν τηε φιρστ 
φολλοωερ γαmε τηαν ιν τηε σεθυεντιαλ γαmε. 
Το πυτ σοmε χοντεξτ το Προποσιτιον 3 χονσιδερ τηε συφφιχιεντ (νοτ 
νεχεσσαρψ) χονδιτιονσ υνδερ ωηιχη τηε εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ ιν τηε φιρστ 
φολλοωερ γαmε ισ ηιγηερ τηαν ιν τηε οτηερ τηρεε γαmεσ. Εσσεντιαλλψ ܩሺ݌ிிሻ νεεδσ 
το βε σmαλλ, ܩሺ݌ଶ௅ሻ το βε λαργε βυτ νοτ τοο λαργε ανδ ܩሺ݌ௌଶሻ το βε λαργε. Φορ 
ινστανχε, ιφ ݊ ൌ  ? ανδ ݌ ൌ  ?Ǥ ? τηεν α σιmπλε αππλιχατιον οφ Προποσιτιον 3 σηοωσ 
τηατ τηε φιρστ φολλοωερ γαmε mαξιmισεσ εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ ιφ ܩሺ݌ிிሻ ൌ ?ǡ ܩሺ݌ଶ௅ ൌ  ?Ȁ ?ሻ ൏  ? ?Ȁ ? ? ανδ ܩሺ݌ௌଶሻ ൌ  ?. Τηε ιντυιτιον βεηινδ τηισ φινδινγ ισ 
ρελατιϖελψ στραιγητφορωαρδ ανδ γιϖεσ γενεραλ ινσιγητ ον τηε mεριτσ οφ διφφερεντ 
λεαδερσηιπ στρυχτυρεσ. Τηε παρτσ (α)−(χ) οφ Προποσιτιον 3 αρε χονσιδερεδ ιν τυρν.  
Φροm (Χορολλαρψ 1) τηερε ισ mορε ινχεντιϖε φορ τηε λεαδερ το σετ α γοοδ 
εξαmπλε ιν τηε φιρστ φολλοωερ τηαν τηε τωο λεαδερ γαmε. Τηε γαπ βετωεεν ܩሺ݌ிிሻ 
ανδ ܩሺ݌ଶ௅ሻ ισ ονε ωαψ το χαπτυρε τηισ, ανδ τηε λαργερ τηε γαπ τηε mορε λικελψ ιτ ισ 
τηατ α πλαψερ ωουλδ ινϖεστ Ε ιφ ηε ωασ τηε λεαδερ ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε βυτ 0 
ιν τηε τωο λεαδερ γαmε. Νοτε, ηοωεϖερ, τηατ ιτ ισ νοτ ενουγη σιmπλψ τηατ ܩሺ݌ிிሻ ൏ܩሺ݌ଶ௅ሻ. Τηισ ισ βεχαυσε ιν τηε σηαρεδ λεαδερ στρυχτυρε τηερε αρε τωο λεαδερσ ωηο 
χουλδ σετ α γοοδ εξαmπλε. Τηε χηανχε τηατ βοτη λεαδερσ ινϖεστ 0 mαψ βε λοω. Σο, 
τηε αδϖανταγε οφ τηε φιρστ φολλοωερ στρυχτυρε ισ τηατ ιτ ινχρεασεσ τηε λικελιηοοδ α 
παρτιχυλαρ λεαδερ ωιλλ ινϖεστ ܧ, ωηιλε τηε αδϖανταγε οφ σηαρεδ λεαδερσηιπ ισ τηατ ιτ 
δεχρεασεσ τηε λικελιηοοδ τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ οφ λεαδερσ ισ 0. 
Αλσο φροm (Χορολλαρψ 1) τηερε ισ mορε ινχεντιϖε φορ τηε λεαδερ το σετ α γοοδ 
εξαmπλε ιν τηε λεαδερ τηαν ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε. Τηισ ινχρεασεδ ινχεντιϖε ισ 
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τηε mαιν αδϖανταγε οφ τηε λεαδερ στρυχτυρε. Παρτ (β) οφ Προποσιτιον 3 mακεσ χλεαρ, 
ηοωεϖερ, τηατ τηισ ισ νοτ τηε ονλψ ρελεϖαντ φαχτορ. Ιφ ܩሺ݌ிிሻ ൌ  ? τηεν λεαδερσ ιν 
βοτη τηε λεαδερ ανδ φιρστ φολλοωερ γαmε ωιλλ ινϖεστ ܧ ανδ ψετ στιλλ ειτηερ στρυχτυρε 
χουλδ βε mορε εφφιχιεντ. Τηισ χοmεσ δοων το τηε ινχεντιϖεσ οφ τηε φιρστ φολλοωερ. Ιφ 
τηε φιρστ φολλοωερ ινϖεστσ 0, τηεν οϖεραλλ ινϖεστmεντ ωουλδ βε λοωερ ρελατιϖε το 
ωηατ ιτ ωουλδ ηαϖε βεεν ιν τηε λεαδερ γαmε. Βυτ α στρατεγιστ ιν τηε φιρστ φολλοωερ 
ποσιτιον mαψ ηαϖε αν ινχεντιϖε το ινϖεστ Ε ωηερε τηεψ ωουλδ ηαϖε ινϖεστεδ 0 ασ 
α φολλοωερ ιν τηε λεαδερ γαmε. Τηε λοωερ ισ ܩሺ݌ଶ௅ሻ τηε mορε λικελψ ισ τηισ λαττερ 
σχεναριο. Τηισ λογιχ νατυραλλψ εξτενδσ το α χοmπαρισον βετωεεν τηε φιρστ φολλοωερ 
ανδ σεθυεντιαλ στρυχτυρεσ. Ιφ τηε σεθυεντιαλ γαmε ισ το βε mορε εφφιχιεντ τηεν ιτ 
mυστ βε βεχαυσε ιτ ινχεντιϖισεσ α στρατεγιχ τηιρδ, φουρτη mοϖερ ανδ σο ον το ινϖεστ ܧ. Τηισ χαννοτ ηαππεν ιφ ܩሺ݌ௌଶሻ ൌ  ?.  
Προποσιτιον 3 ανδ τηε πρεχεδινγ δισχυσσιον ηασ φοχυσεδ ον σηοωινγ τηατ 
τηε φιρστ φολλοωερ γαmε χαν βε βεστ ρεγαρδινγ mαξιmισινγ εξπεχτεδ ινϖεστmεντ. 
Ρεχαλλ τηατ ανψ οφ τηε φουρ γαmεσ χονσιδερεδ χαν βε βεστ δεπενδινγ ον ݊ǡ ݌ ανδ ݉. Ιτ ισ ϖιταλ, τηερεφορε, το τεστ ωηετηερ τηε πρεδιχτιονσ οφ τηε mοδελ στανδ υπ το 
σχρυτινψ. Τηε εξπεριmενταλ δεσιγν ισ νοω δεσχριβεδ βελοω.  
2.3.4 Ιmπερφεχτ Ρεχιπροχατιον 
Ασ mεντιονεδ ιν Σεχτιον 2.3.2, mυλτιπλε στυδιεσ ηαϖε οβσερϖεδ ιmπερφεχτ 
ρεχιπροχατιον οφ τηε πρεϖιουσ ινϖεστmεντσ. Σπεχιφιχαλλψ, ιν τηισ χοντεξτ, ιmπερφεχτ 
ρεχιπροχατορσ ωιλλ ινϖεστ ݎܮ ωηερε ρ ισ τηε ρατε οφ ρεχιπροχατιον ανδ ισ λεσσ τηαν 1 
ανδ ܮ ǯǤ 
Dυε το τηε λινεαριτψ οφ τηε λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε αλλ οφ τηε ρεσυλτσ στατεδ 
ιν τηε συβ−σεχτιονσ αβοϖε ρεmαιν τηε σαmε φορ ινστανχε, τηε εξπεχτεδ τοταλ 
ινϖεστmεντ οφ φολλοωερσ ωουλδ βεχοmε ݎଵሺ݊ െ  ?ሻ݌ଵܮ ιν τηε Λεαδερ γαmε. Τηε 
εαρλψ mοϖερ βελιεφσ ωιλλ αχχουντ φορ τηε ρατε οφ ρεχιπροχατιον ασ ωελλ ασ πρεσενχε 
οφ χονδιτιοναλ χοοπερατιον ανδ ωιλλ βε χοινεδ χοmβινεδ χοοπερατιον. Φορ 
ινστανχε, ݌௜ݎ௜ ൌ  ?Ǥ ? mεανσ τηε περσον βελιεϖεσ τηε χοmβινεδ χοοπερατιον ισ 50%. 
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2.4 Εξπεριmεντ Dεσιγν 
Τηισ εξπεριmενταλ στυδψ ηασ φουρ τρεατmεντσ χορρεσπονδινγ το τηε φουρ διφφερεντ 
γαmεσ ιντροδυχεδ αβοϖε. Φορ αλλ τρεατmεντσ, τηε παραmετερσ αρε σετ το ݉ ൌ ?Ǥ ?ǡ ܧ ൌ  ? ανδ݊ ൌ  ?. Α φρεθυεντλψ στυδιεδ σετ οφ παραmετερσ αρε ݉ ൌ  ?Ǥ ? ανδ݊ ൌ ? (ε.γ. Φισχηβαχηερ, Γχητερ ανδ Φεηρ 2001; Dαννενβεργ 2015; Κουκουmελισ, 
Λεϖατι ανδ Wεισσερ 2012). Τηε προβλεm ωιτη݊ ൌ  ?, ηοωεϖερ, ισ τηατ τηερε ισ λιττλε 
ινχεντιϖε φορ στρατεγιχ λεαδερσηιπ ιν ανψ γαmε οτηερ τηαν τηε λεαδερ γαmε. Ασ τηε 
φολλοωινγ δισχυσσιον, ωιλλ ιλλυστρατε, τηινγσ βεχοmε mορε ιντερεστινγ ωηεν  ݊ ൌ  ?. 
Ταβλε 2.1 Ινχεντιϖε φορ λεαδερσ ανδ φιρστ φολλοωερσ το ινϖεστ τηειρ ενδοωmεντ 
Τρεατmεντ/γαmε  Φιρστ mοϖερ Σεχονδ mοϖερ 
Λεαδερ ݌௅ ൌ  ?Ǥ38 ν/α 
Φιρστ Φολλοωερ ݌ிி ൌ  ?Ǥ ? ? ݌ଶ௅ ൌ  ? 
Τωο Λεαδερ ݌ଶ௅ ൌ  ? ν/α 
Σεθυεντιαλ ݌ௌௌ ൌ  ?Ǥ ? ? ݌ௌଶ ൌ  ? 
 
Ταβλε 2.1 ρεπορτσ τηε χριτιχαλ ϖαλυεσ οφ ݌ ωηεν ݉ ൌ  ?Ǥ ? ανδ ݊ ൌ  ?. Νοτιχε 
τηατ ιν τηε τωο λεαδερ γαmε α στρατεγιστ σηουλδ ινϖεστ 0 ιρρεσπεχτιϖε οφ ηερ βελιεφσ. 
Βψ χοντραστ, ιν τηε οτηερ τηρεε γαmεσ α στρατεγιχ λεαδερ mαψ ωελλ ηαϖε αν 
ινχεντιϖε το ινϖεστ ܧ. Ινδεεδ, ρεχαλλ τηατ ρεαλιστιχ εστιmατεσ οφ ݌ αρε αρουνδ 0.5−
0.7; α στρατεγιστ ωιτη βελιεφσ ιν τηισ ρανγε ωουλδ βε πρεδιχτεδ το ινϖεστ ܧ. Φιναλλψ, 
νοτε τηατ τηε ινχεντιϖεσ οφ α στρατεγιχ λεαδερ ανδ φιρστ φολλοωερ αρε αλmοστ 
ιδεντιχαλ ιν τηε φιρστ φολλοωερ ανδ σεθυεντιαλ γαmεσ. Τηεσε οβσερϖατιονσ λεαδ το 
σοmε στραιγητφορωαρδ ηψποτηεσεσ. Τηε φιρστ mερελψ ρεθυιρεσ τηατ ܩሺ ?Ǥ ? ?ሻ ൏  ?. 
Τηε σεχονδ τηατ ܩሺ ?Ǥ ? ?ሻ ൏ ܩሺ ?Ǥ ? ?ሻ.  
Ηψποτηεσισ 1: Λεαδερσ ωιλλ ινϖεστ mορε ιν τηε λεαδερ, φιρστ φολλοωερ ανδ 
σεθυεντιαλ τρεατmεντσ τηαν ιν τηε τωο λεαδερ τρεατmεντ13. 
Ηψποτηεσισ 2: Λεαδερσ ωιλλ ινϖεστ mορε ιν τηε λεαδερ τρεατmεντ τηαν τηε φιρστ 
φολλοωερ ανδ σεθυεντιαλ τρεατmεντσ. 
                                                          
13 Τηισ ηψποτηεσισ ισ βασεδ ον τηε ινχορπορατιον οφ χονδιτιοναλ χοοπερατιον στατεδ ιν Σεχτιον 2, 
ηοωεϖερ τηερε ισ εϖιδενχε φροm πρεϖιουσ τηεορετιχαλ στυδιεσ τηε λεαδερ mαψ ιν φαχτ φρεε ριδε ον τηε 
ινϖεστmεντσ οφ συβσεθυεντ ινϖεστορσ. 
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Τηε εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ ισ νοω χονσιδερεδ. Ιτ ισ πρεδιχτεδ τηατ 
ινϖεστmεντ ισ λεσσ ιν τηε σεθυεντιαλ γαmε τηαν φιρστ φολλοωερ γαmε. Ινφερρεδ φροm 
Προποσιτιον 3β, πρεδιχτεδ ινϖεστmεντ ισ λικελψ το βε λοωερ ιν τηε φιρστ φολλοωερ 
γαmε τηαν λεαδερ γαmε. Μορε σπεχιφιχαλλψ, εϖεν υνδερ τηε υνρεαλιστιχ ασσυmπτιον 
τηατ ܩሺ݌ிிሻ ൌ  ?, ινϖεστmεντ ισ πρεδιχτεδ το βε ηιγηερ ιν τηε λεαδερ γαmε ιφ ݌ ൐ ?Ȁ ? ανδ αλλ τηε εϖιδενχε συγγεστσ ݌ ൐  ?Ȁ ?. Wιτη τηισ, ονε οβταινσ τηε νεξτ 
ηψποτηεσισ.  
Ηψποτηεσισ 3: Τοταλ ινϖεστmεντ ωιλλ βε ηιγηερ ιν τηε λεαδερ γαmε τηαν φιρστ 
φολλοωερ γαmε, ανδ ηιγηερ ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε τηαν τηε σεθυεντιαλ γαmε14.  
Τψινγ δοων ωηερε τηε τωο λεαδερ γαmε φιτσ ρεγαρδινγ πρεδιχτεδ 
ινϖεστmεντ ισ λεσσ στραιγητφορωαρδ. Ιτ ισ προϕεχτεδ, (σεε Προποσιτιον 3α) τηατ 
πρεδιχτεδ ινϖεστmεντ ισ ηιγηερ ιν τηε φιρστ φολλοωερ τηαν τωο λεαδερ γαmε ιφ ανδ 
ονλψ ιφ ܩሺ݌ிிሻ ൑  ?Ȁሺ ? ൅ ݌ሻ. Βυτ, φορ πλαυσιβλε ϖαλυεσ οφ ݌ τηισ αππεαρσ α ρελατιϖελψ 
βορδερλινε χονδιτιον. Φορ ινστανχε, ιφ ݌ ൌ  ?Ǥ ? α τηιρδ οφ στρατεγιστσ το βελιεϖε ݌ ൒ ?Ǥ ? ωουλδ βε ρεθυιρεδ. Wιτηουτ mορε εϖιδενχε, ιτ ισ διφφιχυλτ το ϕυδγε ωηετηερ τηισ 
ωουλδ ηολδ ορ νοτ.  







D = 0.5, E π=0.5  11.90 10.00 8.80 9.40 
D = 5, E π=0.5  14.90 13.00 8.80 12.20 
D = 1, E π=0.5  9.30 7.50 8.80 7.10 
D = 2, E π=0.5 12.60 10.20 8.80 9.50 
D = 2, E π=0.5 9.60 7.50 8.80 7.00 
D = 0.5, E π=0.7 16.60 14.90 14.40 14.20 
D = 5, E π=0.7 19.00 17.30 14.40 16.50 
D = 1, E π=0.7 14.70 13.00 14.40 12.40 
D = 2, E π=0.7 17.20 15.10 14.40 14.40 
D = 2, E π=0.7 14.90 12.90 14.40 12.30 
                                                          
14 Νοτε τηατ τηισ ισ φορ τηε σετ οφ ασσυmπτιον σπεχιφιεδ πρεϖιουσλψ. 
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Ταβλε 2.2 ρεπορτσ πρεδιχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ υνδερ α ϖαριετψ οφ σχεναριοσ. 
Βελιεφσ, ܩ, αρε ασσυmεδ το ηαϖε α βετα διστριβυτιον15 ωιτη παραmετερσ ߙ ανδ ߚ. 
(Νοτε τηατ τηε mεαν οφ τηε βετα διστριβυτιον ισ ߙȀሺߙ ൅ ߚሻ ανδ τηε mαξιmυm 
ποσσιβλε τοταλ ινϖεστmεντ ισ 25.) Ιν τηε τωο λεαδερ γαmε α στρατεγιχ λεαδερ ωουλδ 
αλωαψσ ινϖεστ 0 ανδ σο πρεδιχτεδ ινϖεστmεντ ισ εντιρελψ δριϖεν βψ τηε προπορτιον 
οφ χονδιτιοναλ χοοπερατορσ, ݌. Ιν τηε οτηερ γαmεσ πρεδιχτεδ ινϖεστmεντ ισ 
σǤǮǯε στρατεγιστσ τηεν 
τηε ηιγηερ τηε πρεδιχτεδ ινϖεστmεντ. Ταβλε 2.2 mακεσ χλεαρ τηε διφφιχυλτψ ιν 
ηψποτηεσισινγ ωηερε τηε τωο λεαδερ γαmε ωιλλ χοmε ρελατιϖε το τηε οτηερ τηρεε. 
Ιν παρτιχυλαρ, τηε σχεναριοσ τηατ α−πριορι σεεm mοστ ρεαλιστιχ αρε τηοσε ωιτη ߙ ൌ  ? 
ανδ τηε πρεδιχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ ιν τηε λεαδερ, φιρστ φολλοωερ, ανδ σεθυεντιαλ 
γαmεσ ισ ϖερψ σενσιτιϖε το τηε ϖαλυε οφ ߚ ιν τηισ χασε. Ιφ στρατεγιστσ αρε ρελατιϖελψ 
οπτιmιστιχ, ε.γ. ߚ ൌ  ?, τηεν πρεδιχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ ισ ρελατιϖελψ λοω ιν τηε τωο 
λεαδερ γαmε. Ιφ στρατεγιστσ αρε ρελατιϖελψ πεσσιmιστιχ, ε.γ. ߚ ൌ  ?, τηεν ινϖεστmεντ 
ισ ρελατιϖελψ ηιγη ιν τηε τωο λεαδερ γαmε. Εϖεν σο, τηε νυmβερσ ιν Ταβλε 2.2 ϕυστιφψ 
τηε φιναλ ηψποτηεσισ. 
Ηψποτηεσισ 4: Τοταλ ινϖεστmεντ ωιλλ βε ηιγηερ ιν τηε λεαδερ γαmε τηαν τωο λεαδερ 
γαmε.      
Α τοταλ οφ 6 εξπεριmενταλ σεσσιονσ ωερε χονδυχτεδ. Ατ τηε βεγιννινγ οφ 
εαχη σεσσιον, τηε παρτιχιπαντσ ρεχειϖεδ ινστρυχτιονσ φορ τηειρ τρεατmεντ ονλψ. Τηε 
παρτιχιπαντσ ωερε ρανδοmλψ πλαχεδ ιντο γρουπσ οφ φιϖε ανδ ιντεραχτεδ φορ 20 
περιοδσ. Ιν εαχη περιοδ, τηε γρουπ πλαψεδ τηε σαmε τψπε οφ γαmε βυτ ωιτη τηε 
τιmινγ σεθυενχε ρανδοmλψ δετερmινεδ αφρεση. Γιϖεν τηατ τηε mαιν φοχυσ ωασ ον 
τηε τωο νεω γαmεσ τηερε ωερε mορε γρουπσ φορ τηεσε τρεατmεντσ − ειγητ γρουπσ 
πλαψεδ τηε φιρστ φολλοωερ γαmε, νινε τηε τωο λεαδερ γαmε, φιϖε τηε λεαδερ γαmε, 
ανδ φουρ τηε σεθυεντιαλ γαmε, γιϖινγ α τοταλ οφ 130 συβϕεχτσ ωηο παρτιχιπατεδ 
χονσιστινγ mαινλψ οφ υνδεργραδυατε ανδ ποστγραδυατε στυδεντσ ρεγιστερεδ ατ τηε 
υνιϖερσιτψ. Τηε στυδψ ωασ ρυν ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Κεντ υσινγ τηε ζ−Τρεε προγραm 
                                                          
15 Τηε βετα διστριβυτιον ισ χοmmονλψ υσεδ φορ στυδψινγ ποπυλατιον γενετιχσ. Φορ τηε ποπυλαχε ονε 
εξπεχτσ α χερταιν προπορτιον το βε χονδιτιοναλ χο−οπερατορσ ρανγινγ φροm 0 (νο χονδιτιοναλ χο−
οπερατορσ) το 1 (εϖερψονε ισ α χονδιτιοναλ χο−οπερατορ).    
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(Φισχηβαχηερ 2007). Α σεσσιον λαστεδ αρουνδ 50 mινυτεσ, ανδ παρτιχιπαντσ εαρνεδ 
αν αϖεραγε παψmεντ οφ ≤6.86. Τηε ινστρυχτιονσ φορ τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ 
γιϖεν το παρτιχιπαντσ αρε αϖαιλαβλε ιν Αππενδιξ Α2.4. 
 
 
2.5 Ρεσυλτσ  
2.5.1 Τοταλ ινϖεστmεντ 
Φιρστ, τηε τοταλ ινϖεστmεντ βεηαϖιουρ το τηε πυβλιχ γοοδ βετωεεν 
τρεατmεντσ ισ ινϖεστιγατεδ. Τοταλ ινϖεστmεντ ισ ηιγηεστ ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ 
τρεατmεντ ωιτη 13.14 τοκενσ ινϖεστεδ βψ τηε γρουπ ον αϖεραγε ανδ λοωεστ ιν τηε 
Σεθυεντιαλ τρεατmεντ ωιτη 8.14 τοκενσ ινϖεστεδ βψ τηε γρουπ; τηισ ισ α διφφερενχε 
οφ 38% αχροσσ αλλ περιοδσ. Τηε οτηερ τρεατmεντσ, Τωο Λεαδερ ανδ Λεαδερ, ηαδ 
ϖαλυεσ 11.13 ανδ 8.65 τοκενσ ινϖεστεδ ρεσπεχτιϖελψ. Τηε διφφερενχε ιν τοταλ 
ινϖεστmεντ βετωεεν τηε Φιρστ Φολλοωερ ανδ Τωο Λεαδερ τρεατmεντσ ισ νοτ 
σιγνιφιχαντ (π = 0.18, Μανν−Wηιτνεψ ωιτη τηε γρουπ ασ τηε υνιτ οφ οβσερϖατιον). 
Νειτηερ ισ τηε διφφερενχε βετωεεν τηε Λεαδερ ανδ Σεθυεντιαλ τρεατmεντσ (π = 0.81, 
Μανν−Wηιτνεψ).  
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Φιγυρε 2.2 Αϖεραγε Τοταλ Ινϖεστmεντ σπλιτ βψ ρολε οφ Ινϖεστορ 
Φιγυρε 2.2 σηοωσ αϖεραγε τοταλ ινϖεστmεντ το τηε πυβλιχ προϕεχτ αχροσσ τηε 
ϖαριουσ τρεατmεντσ, σπλιτ βψ τηε ρολε οφ τηε ινϖεστορ (ειτηερ λεαδερ, φιρστ φολλοωερ 
ορ φολλοωερ16). Χοmπαρινγ Φιγυρε 2.2 το ηψποτηεσεσ 3 ανδ 4 ανδ Ταβλε 2.2 τηε 
στανδ−ουτ φεατυρε ισ τηε ρελατιϖελψ λοω ινϖεστmεντ ιν τηε Λεαδερ τρεατmεντ. Wηιλε 
ινϖεστmεντ ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ, Τωο Λεαδερ ανδ Σεθυεντιαλ τρεατmεντσ αρε 
βροαδλψ χονσιστεντ ωιτη τηε πρεδιχτιονσ ιν Ταβλε 2.2, τηατ ιν τηε Λεαδερ τρεατmεντ 
ισ νοτ.  
                                                          
16 Wηερε α φολλοωερ ισ δεφινεδ ασ ινδιϖιδυαλσ ωηο ινϖεστ ιν ινϖεστmεντ σταγε 2 ιν τηε Λεαδερ ανδ Τωο 
Λεαδερ γαmεσ, ανδ τηοσε ωηο ινϖεστ ιν ινϖεστmεντ σταγε 3 ορ λατερ ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ ανδ Σεθυεντιαλ 
γαmεσ. Τηε φιρστ φολλοωερ ισ αν ινδιϖιδυαλ ωηο ινϖεστσ ιν ινϖεστmεντ σταγε 2 δυρινγ ειτηερ τηε Φιρστ 
Φολλοωερ ορ Σεθυεντιαλ τρεατmεντσ.  
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Φιγυρε 2.3 Τοταλ Ινϖεστmεντ (mοϖινγ αϖεραγε αχροσσ φιϖε περιοδσ) 
Φιγυρε 2.3 σηοωσ τηε τοταλ ινϖεστmεντ βψ τηε γρουπ το τηε πυβλιχ προϕεχτ 
αϖεραγεδ οϖερ φιϖε περιοδσ. Ασ τηε σεσσιον προγρεσσεσ, τηε τοταλ ινϖεστmεντ 
δεχλινεσ ωηιχη ισ χονσιστεντ ωιτη τηε ινϖεστmεντ βεηαϖιουρ οβσερϖεδ ιν πρεϖιουσ 
λινεαρ πυβλιχ γοοδ εξπεριmεντσ (Λεδψαρδ 1995). Dυρινγ τηε φιρστ ηαλφ οφ τηε 
εξπεριmεντ, τηερε ισ α διστινχτ γαπ βετωεεν τηε τοταλ ινϖεστmεντ οφ τηε Φιρστ 
Φολλοωερ ανδ Τωο Λεαδερ τρεατmεντσ χοmπαρεδ το τηε οτηερ τωο τρεατmεντσ. 
Ρεχαλλ φροm τηε ιντροδυχτιον τηατ α λαχκ οφ ινϖεστmεντ ιν τηε Λεαδερ γαmε ισ 
ιντριγυινγ γιϖεν τηε πριορ εϖιδενχε τηατ εξογενουσ λεαδερσηιπ δοεσ νοτ λεαδ το 
τηε ινχρεασεσ ιν ινϖεστmεντ ονε mιγητ εξπεχτ. Ιφ τηε ρεσυλτσ οφ τηε αϖεραγε γρουπ 
ινϖεστmεντ φροm τηε Φιρστ Φολλοωερ ανδ Τωο Λεαδερ αρε χοmβινεδ ανδ χοmπαρεδ 
αγαινστ τηε Λεαδερ ανδ Σεθυεντιαλ γρουπσ χοmβινεδ τηερε ισ α 10% σιγνιφιχανχε 
(π=0.08, Μανν−Wηιτνεψ).  Τηερεφορε, τηισ φινδινγ συγγεστσ τηατ οτηερ τψπεσ οφ 
λεαδερσηιπ στρυχτυρε (ναmελψ Φιρστ Φολλοωερ ανδ Τωο Λεαδερ) mαψ ωορκ βεττερ. 
Το εξπλορε τηισ ιν mορε δεταιλ, λεαδερ ανδ φολλοωερ βεηαϖιουρ ισ εξαmινεδ ιν τυρν.  
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2.5.2 Λεαδερ βεηαϖιουρ 
Ασ εξπεχτεδ φροm Ηψποτηεσισ 1 τηε λεαδερ ινϖεστmεντ ισ ηιγηερ ιν τηε Φιρστ 
Φολλοωερ τηαν τηε Τωο Λεαδερ τρεατmεντ (π = 0.04, Μανν−Wηιτνεψ).17 Λεαδερ 
ινϖεστmεντ ιν τηε Λεαδερ τρεατmεντ ισ νοτ ασ γρεατ, ηοωεϖερ, ασ πρεδιχτεδ. Τηισ 
χλεαρλψ mαψ ινϖεστ το τηε λοωερ τηαν εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ. Λικε τηε οβσερϖεδ 
λεϖελσ οφ τοταλ ινϖεστmεντ, τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ λεαδσ το τηε ηιγηεστ 
αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ ωιτη 3.66 τοκενσ, τηεν τηε Τωο Λεαδερ τρεατmεντ ωιτη 
2.89, τηεν τηε Λεαδερ τρεατmεντ ωιτη 2.71 ανδ φιναλλψ τηε Σεθυεντιαλ τρεατmεντ ισ 
τηε λοωεστ ωιτη 2.40, χονσιδερινγ αλλ περιοδσ.  
 
Φιγυρε 2.4 Αϖεραγε Λεαδερ Ινϖεστmεντ (mοϖινγ αϖεραγε αχροσσ φιϖε περιοδσ) 
Φιγυρε 2.4 πλοτσ τηε mοϖινγ αϖεραγε οφ λεαδερ ινϖεστmεντ (αϖεραγεδ 
αχροσσ φιϖε περιοδσ). Τηε αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ ιν τηε φιρστ φολλοωερ 
τρεατmεντ ισ χονσιστεντλψ ηιγηερ τηαν τηε οτηερ τρεατmεντσ αχροσσ τηε εντιρε 
                                                          
17 Τηε αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ ισ αλσο σιγνιφιχαντλψ mορε ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ χοmπαρεδ 
το τηε Σεθυεντιαλ τρεατmεντ ατ τηε 10% λεϖελ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.09) βυτ νοτ τηε Λεαδερ τρεατmεντ 
(Μανν−Wηιτνεψ, π=0.24).  
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σεσσιον. Νοτιχε τηατ τηε αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ φαλλσ λεσσ οϖερ τηε χουρσε οφ τηε 
εξπεριmεντ τηαν τηε οϖεραλλ τοταλ ινϖεστmεντ σηοων ιν Φιγυρε 2.3.  
Ταβλε 2.3 Λεαδερ Ινϖεστmεντ Dιστριβυτιονσ 
Ινϖεστmεντ Λεαδερ Φιρστ 
Φολλοωερ 
Τωο Λεαδερ Σεθυεντιαλ 
0 37.00 (37) 11.25 (18) 23.06 (83) 35.00 (28) 
1 5.00 (5) 4.38 (7) 3.33 (12) 2.50 (2) 
2 1.00 (1) 8.13 (13) 9.72 (35) 8.75 (7) 
3 7.00 (7) 11.88 (19) 18.33 (66) 16.25 (13) 
4 7.00 (7) 12.50 (20) 16.94 (61) 16.25 (13) 
5 43.00 (43) 51.88 (83) 28.61 (103) 21.25 (17) 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ ρεπρεσεντ τηε νυmβερ οφ οχχυρρενχεσ ανδ νυmβερσ ουτσιδε αρε 
περχενταγεσ.  
Ταβλε 2.3 δεταιλσ τηε διστριβυτιον οφ λεαδερ ινϖεστmεντ βψ τρεατmεντ. Ρεχαλλ 
τηατ τηε mοδελ πρεδιχτσ λεαδερ ινϖεστmεντσ οφ ειτηερ 0 ορ 5. Τηισ ισ λαργελψ 
χονφιρmεδ ωιτη 0 ανδ 5 βεινγ τηε mοστ χοmmον χηοιχεσ ιν αλλ φουρ τρεατmεντσ. 
Εϖεν σο, ιτ ισ νοτιχεαβλε τηατ τηε Λεαδερ τρεατmεντ σεεσ α mορε εξτρεmε 
διστριβυτιον ωιτη 80% οφ χηοιχεσ βεινγ 0 ορ 5. Τηισ χοmπαρεσ το ονλψ 63% ιν τηε 
Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ ανδ 51% ιν τηε Τωο Λεαδερ τρεατmεντ. Τηε σπλιτ 
βετωεεν 0 ανδ 5 τοκεν ινϖεστmεντσ οβσερϖεδ ιν τηε Λεαδερ τρεατmεντ ισ ωηατ 
mιγητ βε εξπεχτεδ ιφ τηερε ισ νο στρατεγιχ λεαδερσηιπ. Ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ 
τρεατmεντ, τηερε ισ εϖιδενχε φορ στρατεγιχ λεαδερσηιπ ωιτη 76% οφ λεαδερ 
ινϖεστmεντσ βεινγ 3 ορ αβοϖε (ωηιχη ισ σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ τηαν ανψ οτηερ 
τρεατmεντ (χοmπαρεδ το Λεαδερ τρεατmεντ προπορτιονσ τεστ, π=0.01, Τωο Λεαδερ 
π=0.01 ανδ Σεθυεντιαλ π=0.00).  
Ιτ ωασ πρεϖιουσλψ ινδιχατεδ τηατ ονε βενεφιτ οφ τηε Τωο Λεαδερ ισ τηατ ιτ 
ρεδυχεσ τηε χηανχε τηατ βοτη εαρλψ mοϖερσ ωιλλ ινϖεστ ζερο. Βοτη λεαδερσ ινϖεστινγ 
ζερο ιν τηε Τωο Λεαδερ τρεατmεντ οχχυρρεδ 14 τιmεσ. Τηισ ισ ηιγηερ τηαν τηε 10 
τιmεσ βοτη τηε λεαδερ ανδ φιρστ φολλοωερ ινϖεστεδ ζερο ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ 
τρεατmεντ, βυτ λοωερ τηαν τηε 23 οχχυρρενχεσ οφ βοτη τηε λεαδερ ανδ φιρστ φολλοωερ 
ινϖεστινγ ζερο ιν τηε Σεθυεντιαλ τρεατmεντ. Τηε λοωερ φρεθυενχψ οφ τηε τωο εαρλψ 
Παγε | 37  
 
mοϖερσ ινϖεστινγ 0 χουλδ βε δυε το τηε στρονγερ ινχεντιϖε φορ τηε λεαδερ το ινϖεστ 
α ποσιτιϖε αmουντ ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε.  
2.5.3 Φολλοωερ βεηαϖιουρ 
Ιν λοοκινγ ατ φολλοωερ βεηαϖιουρ, ονε νεεδσ το βε χαρεφυλ τηατ λικε ισ χοmπαρεδ 
ωιτη λικε γιϖεν τηατ τρεατmεντσ διφφερ ιν τηε νυmβερ οφ φολλοωερσ ανδ τηε τιmε ατ 
ωηιχη τηεψ mοϖε. Ιτ ισ υσεφυλ, ηοωεϖερ, το βεγιν ωιτη α βροαδ−βρυση mεασυρε οφ 
οβσερϖεδ ρεχιπροχιτψ. Φορ εαχη ινστανχε ιν ωηιχη α παρτιχιπαντ δοεσ νοτ mοϖε 
φιρστ, τηειρ ινϖεστmεντ ݔ௜  ισ χονσιδερεδ ασ ωελλ ασ τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ οφ τηοσε 
βεφορε τηεm, ݔҧሺ݅ሻ. Α σιmπλε mεασυρε οφ ρεχιπροχιτψ ισ ݔ௜Ȁݔҧሺ݅ሻ. Χλεαρλψ τηισ χαν ονλψ 
βε αππλιεδ ωηερε ݔҧሺ݅ሻ ൐  ?. Τηε αϖεραγε ρεχιπροχιτψ οβσερϖεδ ιν τηε φουρ 
τρεατmεντσ ωασ 0.52, 0.61, 0.62 ανδ 0.59 ιν τηε Λεαδερ, Φιρστ Φολλοωερ, Τωο 
Λεαδερ ανδ Σεθυεντιαλ τρεατmεντσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηεσε διφφερενχεσ αρε νοτ 
σιγνιφιχαντλψ διφφερεντ (π > 0.1, προπορτιονσ τεστ). Νοτε τηατ τηε οβσερϖεδ 
ρεχιπροχιτψ ισ ιν λινε ωιτη α ݌ ϖαλυε οφ αρουνδ 0.6. Τηισ ποιντ ισ εξπανδεδ υπον 
βελοω.  
 
Φιγυρε 2.5 Αϖεραγε Χονδιτιοναλ Φολλοωερ Ινϖεστmεντ βψ τρεατmεντ  
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Φιγυρε 2.5 δεπιχτσ αϖεραγε ινϖεστmεντ ασ α φυνχτιον οφ πρεϖιουσ 
ινϖεστmεντσ. Τηε βροαδ mεασυρε οφ ρεχιπροχιτψ δισχυσσεδ αβοϖε συγγεστσ τηατ 
φολλοωερ βεηαϖιουρ ωασ σιmιλαρ αχροσσ τρεατmεντσ. Το ρεινφορχε τηισ φινδινγ, σοmε 
σπεχιφιχ χοmπαρισονσ αρε εξπλορεδ ιν δεταιλ. Φιρστ, βεηαϖιουρ ιν ινϖεστmεντ σταγε 
3 οφ τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ ισ χοmπαρεδ ωιτη τηατ οφ ινϖεστmεντ σταγε 2 ιν 
τηε Τωο Λεαδερ τρεατmεντ. Νοτε τηατ τηισ ισ α λικε−φορ−λικε χοmπαρισον βεχαυσε ιν 
βοτη τρεατmεντσ τωο παρτιχιπαντσ ηαϖε ινϖεστεδ ανδ τηρεε αρε λεφτ το ινϖεστ. Φορ 
χοmπαρισον, δατα φροm ινϖεστmεντ σταγε 2 φροm τηε Λεαδερ τρεατmεντ ανδ 
ινϖεστmεντ σταγεσ 3 το 5 ιν τηε Σεθυεντιαλ τρεατmεντ αρε αλσο ινχλυδεδ ιν Φιγυρε 
2.5.18 Τηερε ισ α ποσιτιϖε ρελατιονσηιπ βετωεεν αϖεραγε φολλοωερ ινϖεστmεντ ανδ 
αϖεραγε ινϖεστmεντ mαδε εαρλιερ ιν τηε σεθυενχε. Τηισ ρελατιονσηιπ ισ ινδιχατιϖε 
οφ χονδιτιοναλ χοοπερατιον ανδ ισ φουνδ ιν αλλ τρεατmεντσ. Νοτε ηοω τηε λεϖελ οφ 
ρεχιπροχιτψ ισ ιmπερφεχτ ωηιχη ισ σιmιλαρ το πρεϖιουσ οβσερϖατιονσ (Φιγυιρεσ, 
Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ 2012; Φισχηβαχηερ, Γχητερ ανδ Φεηρ 2001). 
Χονσιδερ νεξτ τηε βεηαϖιουρ ιν τηε ινϖεστmεντ σταγε 2 οφ τηε Φιρστ 
Φολλοωερ ανδ Σεθυεντιαλ τρεατmεντσ; τηισ ισ α λικε−φορ−λικε χοmπαρισον βεχαυσε ιν 
βοτη τρεατmεντσ τηερε ηασ βεεν ονε πρεϖιουσ ινϖεστmεντ ανδ τηρεε ωιλλ φολλοω. 
Τακινγ τηε αϖεραγε αχροσσ αλλ γρουπσ ωιτηιν α τρεατmεντ, τηε φιρστ φολλοωερ 
ρεχιπροχατεσ 83% οφ τηε λεαδερ ινϖεστmεντ ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ ανδ 
78% ιν τηε Σεθυεντιαλ τρεατmεντ. Ασ ωουλδ βε πρεδιχτεδ, τηισ διφφερενχε ισ νοτ 
σιγνιφιχαντ (π=0.17, Μανν−Wηιτνεψ). Α φιγυρε αρουνδ 80% ισ, ηοωεϖερ, νοταβλψ 
ηιγηερ τηαν τηε φιγυρε οφ 60% οβταινεδ φορ οτηερ φολλοωερσ, συγγεστινγ τηατ φιρστ 
φολλοωερσ βεηαϖε στρατεγιχαλλψ το σοmε εξτεντ.  Τηεψ αλσο σετ τηε στανδαρδ φορ 





                                                          
18 Τηεσε αρε νοτ α λικε−φορ−λικε χοmπαρισονσ βεχαυσε ιν τηε Λεαδερ γαmε ονλψ ονε παρτιχιπαντ ηασ 
ινϖεστεδ ανδ φουρ αρε λεφτ το ινϖεστ, ωηιλε ιν τηε Σεθυεντιαλ γαmε τηερε αρε τηρεε λεφτ το ινϖεστ βυτ τηεψ 
ωιλλ ινϖεστ ιν σεθυενχε. 
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Φιγυρε 2.6 Αϖεραγε Φιρστ Φολλοωερ Ινϖεστmεντ χονδιτιοναλ ον Λεαδερ ινϖεστmεντ 
 Φιγυρε 2.6 ιλλυστρατεσ τηε φιρστ φολλοωερ ινϖεστmεντ χονδιτιοναλ ον τηε 
λεαδερ ινϖεστmεντ. Ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ, α χλεαρ ποσιτιϖε ρελατιονσηιπ 
ισ οβσερϖεδ, ανδ τηεσε φιρστ φολλοωερσ ρεχιπροχατε mορε τηαν λατερ φολλοωερσ ασ 
σεεν ιν Φιγυρε 2.5. Ιν τηε Σεθυεντιαλ τρεατmεντ, τηισ ρελατιονσηιπ ισ λεσσ 
προνουνχεδ; τηειρ βεηαϖιουρ ισ σιmιλαρ το λατερ φολλοωερσ ασ σηοων ιν Φιγυρε 2.5.  
2.5.4 Λεαδερσηιπ ανδ φαιρνεσσ 
Wηψ ωασ τοταλ ινϖεστmεντ λοωερ ιν τηε Λεαδερ γαmε τηαν εξπεχτεδ? Φολλοωερσ, 
ασ εξπεχτεδ, ρεχιπροχατεδ εαρλιερ ινϖεστmεντσ. Μορεοϖερ, φολλοωερ βεηαϖιουρ ωασ 
χονσιστεντ αχροσσ τρεατmεντσ. Ιτ ισ, τηερεφορε, το λεαδερσ τηατ ονε mυστ λοοκ φορ αν 
εξπλανατιον.  
Ασ αλρεαδψ δισχυσσεδ τηε εϖιδενχε συγγεστσ λεσσ (ιφ ανψ) στρατεγιχ 
λεαδερσηιπ ιν τηε Λεαδερ γαmε τηαν mιγητ ηαϖε βεεν εξπεχτεδ. Τηερεφορε ιτ ισ 
νεχεσσαρψ το χλαριφψ τηατ τηερε ωασ τηε ποτεντιαλ φορ στρατεγιχ λεαδερσηιπ. 
Οβσερϖεδ φολλοωερ ρεχιπροχιτψ ωουλδ συγγεστ α ݌ ϖαλυε αβοϖε 0.5. Τηισ ισ mορε 
τηαν ενουγη το ιmπλψ τηατ α λεαδερ ωουλδ mαξιmισε τηειρ οων mατεριαλ παψοφφ βψ 
ινϖεστινγ ιν τηε πυβλιχ προϕεχτ. Φορ αδδιτιοναλ εϖιδενχε τηε παψοφφ οφ λεαδερσ ωηο 
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ινϖεστεδ 0 ισ χοmπαρεδ ωιτη τηοσε ωηο ινϖεστεδ 5. Ιν τηε Λεαδερ τρεατmεντ τηοσε 
ινϖεστινγ 5 εαρνεδ ον αϖεραγε 7.6% mορε τηαν τηοσε ωηο ινϖεστεδ 0. Ιν τηε Φιρστ 
Φολλοωερ τρεατmεντ, τηε γαιν ωασ 4%. Ιν τηε Τωο Λεαδερ τρεατmεντ, ασ εξπεχτεδ, 
τηοσε ινϖεστινγ 5 εαρνεδ ον αϖεραγε λεσσ (11%) τηαν τηοσε ινϖεστινγ 0. Τηε ονλψ 
ανοmαλψ ωασ τηε Σεθυεντιαλ τρεατmεντ ωηερε ονε ωουλδ εξπεχτ τηοσε ινϖεστινγ 
5 το εαρν mορε βυτ τηεψ εαρνεδ λεσσ (6%).  
 Τηερε σεεm το βε τωο βασιχ ποσσιβιλιτιεσ ωηψ ιφ στρατεγιχ λεαδερσηιπ mαδε 
σενσε ινδιϖιδυαλσ διδ νοτ εξηιβιτ ιτ: (ι) παρτιχιπαντσ διδ νοτ αππρεχιατε τηε 
ποσσιβιλιτψ φορ στρατεγιχ λεαδερσηιπ, ι.ε. υνδερεστιmατεδ τηε εξτεντ οφ χονδιτιοναλ 
χοοπερατιον, ορ (ιι) ωερε νοτ ωιλλινγ το ινϖεστ εϖεν ιφ τηεψ διδ σεε τηε ποσσιβιλιτψ 
φορ στρατεγιχ λεαδερσηιπ. Τηερε ισ υνδουβτεδλψ εϖιδενχε ιν τηε πριορ λιτερατυρε 
τηατ ωουλδ συππορτ ποιντ (ι) (ε.γ. Ποττερσ, Σεφτον ανδ ςεστερλυνδ 2007; 
Φισχηβαχηερ ανδ Γχητερ 2010; Χαρτωριγητ ανδ Λοϖεττ 2014). Τηερε ισ, ηοωεϖερ, 
εϖιδενχε οφ στρατεγιχ λεαδερσηιπ (ανδ στρατεγιχ φιρστ φολλοωερσηιπ) ιν τηε οτηερ 
τρεατmεντσ. Τηισ συγγεστσ τηατ ποιντ (ιι) mυστ αλσο πλαψ σοmε ρολε.  
Ταβλε 2.4 Αϖεραγε περιοδ παψοφφ βψ ρολε οφ Ινϖεστορ  
Τρεατmεντ Αλλ γρουπ mεmβερσ Λεαδερσ Φιρστ Φολλοωερσ Φολλοωερσ 
Λεαδερ 33.65 5.75  6.98 
Φιρστ Φολλοωερ 38.14 6.60 7.09 8.15 
Τωο Λεαδερ 36.13 6.57  7.66 
Σεθυεντιαλ 33.14 5.86 6.43 6.95 
 
Ονε ποσσιβιλιτψ ισ ισσυεσ οφ φαιρνεσσ. Ταβλε 2.4 δεταιλσ αϖεραγε περ περιοδ 
παψοφφ φορ εαχη ρολε ρεσπεχτιϖελψ αχροσσ εαχη τρεατmεντ. Φορ αλλ τρεατmεντσ, τηε 
φολλοωερσ εαρν σιγνιφιχαντλψ mορε τηαν λεαδερσ (αλλ π < 0.05, Μανν−Wηιτνεψ). Τηισ 
ρεσυλτ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε Ǯǯ ǯ (Γχητερ ανδ Ρεννερ 2014). Τηισ 
χυρσε αλσο εξτενδσ το φιρστ φολλοωερσ ωιτη φολλοωερσ εαρνινγ σιγνιφιχαντλψ mορε ον 
αϖεραγε τηαν τηε φιρστ φολλοωερσ ιν βοτη τηε Φιρστ Φολλοωερ ανδ Σεθυεντιαλ 
τρεατmεντσ (π < 0.01). Φιρστ φολλοωερσ ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ εαρν 
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σιγνιφιχαντλψ mορε τηαν τηε λεαδερσ (π = 0.02) βυτ νοτ φορ τηε Σεθυεντιαλ τρεατmεντ 
(π = 0.11).  
Τηε ǯ χυρσε mαψ βε α δισινχεντιϖε φορ α λεαδερ το σετ α γοοδ εξαmπλε. 
Μορε σπεχιφιχαλλψ, α λεαδερ ωηο ινϖεστσ 0 ισ γυαραντεεδ το εαρν ατ λεαστ ασ mυχη 
ασ εϖερψ οτηερ πλαψερ. Βψ ινϖεστινγ τηειρ εντιρε ενδοωmεντ α λεαδερ mαψ ινχρεασε 
ηισ παψοφφ βυτ mαψ αλσο νοω φινδ ηιmσελφ ατ α δισαδϖανταγε ρελατιϖε το οτηερσ. 
Στανδαρδ τηεοριεσ οφ φαιρνεσσ, ωηετηερ ιτ βε ινεθυαλιτψ αϖερσιον (Φεηρ ανδ 
Σχηmιδτ 1999) ορ ρεχιπροχιτψ, συγγεστ τηισ mαψ νοτ αππεαλ. Ιν τηε οτηερ τηρεε 
οργανισατιοναλ στρυχτυρεσ, λεαδερσ δο νοτ φαχε συχη α σταρκ χηοιχε. Ιν εαχη 
στρυχτυρε, τηερε ισ ατ λεαστ ονε οτηερ πλαψερ ωηο χαν σηαρε σοmε οφ τηισ 
ρεσπονσιβιλιτψ ανδ mορε φαιρ φροm τηε περσπεχτιϖε οφ τηε λεαδερ.    
 
 
2.6 Dισχυσσιον ανδ Χονχλυσιον 
Τηισ χηαπτερ αιmεδ το υνχοϖερ τηε ιmπαχτ οφ ιντροδυχινγ α φιρστ φολλοωερ ον γρουπ 
βεηαϖιουρ ωιτηιν τηε χοντεξτ οφ α λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε. Φουρ τρεατmεντσ ωερε 
ιmπλεmεντεδ: Λεαδερ, Φιρστ Φολλοωερ, Τωο Λεαδερ ανδ Σεθυεντιαλ, τωο οφ ωηιχη 
(Φιρστ Φολλοωερ ανδ Τωο Λεαδερ) το mψ κνοωλεδγε ηαϖε νοτ βεεν ιmπλεmεντεδ 
πρεϖιουσλψ. Φολλοωινγ Χαρτωριγητ ανδ Πατελ (2010) ιτ ισ ηψποτηεσισεδ τηατ α λεαδερ 
ωουλδ ηαϖε αν ινχεντιϖε το ινϖεστ τηειρ ενδοωmεντ ιν αλλ τρεατmεντσ απαρτ φροm 
ιν τηε Τωο Λεαδερ τρεατmεντ, ασσυmινγ φολλοωερσ ινϖεστ ηαλφ οφ τηε πριορ 
ινϖεστmεντ. Τηε λεϖελ οφ ρεχιπροχιτψ φολλοωερσ εξηιβιτ ιν τηε εξπεριmεντ (0.52 το 
0.62) ισ ηιγηερ τηαν ασσυmεδ. Φροm τηε οβσερϖεδ λεϖελσ οφ φολλοωερ ρεχιπροχιτψ, 
ονε σηουλδ οβσερϖε τηε λεαδερσ ιν τηε Λεαδερ, Φιρστ Φολλοωερ ανδ Σεθυεντιαλ 
τρεατmεντσ ινϖεστινγ τηειρ ενδοωmεντ mορε οφτεν τηαν δυρινγ τηε Τωο Λεαδερ 
τρεατmεντ. Ηψποτηεσισ ονε ισ βασεδ οφ φολλοωερ ρεχιπροχιτψ οφ ݌ ൌ  ?Ǥ ? ωηιχη 
ινδιχατεσ λεαδερσ ιν τηε Λεαδερ ανδ Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντσ ωουλδ ινϖεστ τηειρ 
ενδοωmεντ mορε φρεθυεντλψ τηαν τηε οτηερ τρεατmεντσ, τηισ ισ mορε χονσιστεντ 
ωιτη τηε εξπεριmενταλ ρεσυλτσ τηαν τηε αχτυαλ οβσερϖεδ λεϖελσ οφ ρεχιπροχιτψ.  
Οϖεραλλ, τηε πρεσενχε οφ α φιρστ φολλοωερ αππεαρσ το ηαϖε ηαδ α λαργερ 
ιmπαχτ ον λεαδερ βεηαϖιουρ τηαν συβσεθυεντ φολλοωερ βεηαϖιουρ. Ιτ σεεmσ τηατ 
τηε εξογενουσ εξιστενχε οφ τηε φιρστ φολλοωερ mοτιϖατεσ λεαδερσ το σετ α βεττερ 
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εξαmπλε φορ τηε ρεστ οφ τηε γρουπ. Τηε οϖεραλλ ρεχιπροχιτψ οφ τηε φιρστ φολλοωερ ιν 
τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ ισ νοτ σιγνιφιχαντλψ διφφερεντ το τηατ οβσερϖεδ ιν τηε 
Σεθυεντιαλ τρεατmεντ. Ηοωεϖερ, τηοσε ιν τηε φιρστ φολλοωερ ρολε ρεχιπροχατε 
προπορτιοναλλψ mορε τηαν τηοσε ιν α φολλοωερ ρολε: ݌ ൌ  ?Ǥ ? ? φορ Φιρστ Φολλοωερ 
τρεατmεντ ανδ ݌ ൌ  ?Ǥ ? ? φορ Σεθυεντιαλ τρεατmεντ. Τηισ ρεσυλτ ισ χονσιστεντ ωιτη Ǯǯȋ	ρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ 2012), ωηερε ǯǤ  
Λικε πρεϖιουσ φινδινγσ, λεαδερσ σετ α γοοδ εξαmπλε ατ τηε εξπενσε οφ τηειρ 
οων παψοφφ. Λεαδερσ ιν αλλ τρεατmεντσ εαρν σιγνιφιχαντλψ λεσσ τηαν φολλοωερσ. 
Wηερε αππλιχαβλε τηε φιρστ φολλοωερσ τενδ το εαρν σοmεωηερε ιν βετωεεν τηατ οφ 
λεαδερσ ανδ φολλοωερσ. Χονσιστεντ ωιτη τηε τηεορετιχαλ πρεδιχτιονσ ιν Σεχτιον 2.3, 
λεαδερσ ιν τηε Λεαδερ ανδ Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντσ αρε φουνδ το εαρν mορε ον 
αϖεραγε ωηεν τηεψ ινϖεστ τηειρ ενδοωmεντ χοmπαρεδ το ινϖεστινγ ζερο (ασ 
σηοων ιν Ταβλε Α2.4 ιν τηε Αππενδιξ Α2.3). Τηε τηεορψ, ηοωεϖερ, δοεσ νοτ εξπλαιν 
ωηψ αν ινϖεστmεντ οφ ειτηερ ζερο ορ φιϖε τοκενσ λεαδσ το τηε ηιγηεστ εαρνινγσ ον 
αϖεραγε ωηεν χοmπαρινγ αλλ ποσσιβλε λεϖελσ οφ ινϖεστmεντ. Εϖιδεντλψ, τηερε ισ 
mορε το εξπλορε ιν υνδερστανδινγ ηοω φολλοωερσ ρεαχτ το ιντερmεδιατε λεϖελσ οφ 
ινϖεστmεντ ασ οπποσεδ το α δοmιναντ στρατεγψ (ινϖεστινγ ζερο τοκενσ) ορ σοχιαλλψ 
εφφιχιεντ στρατεγψ (ινϖεστινγ τηειρ ενδοωmεντ).  
Ονε οφ τηε mαιν δισπαριτιεσ ιν τηε ρεσυλτσ χοmπαρεδ το τηε πρεδιχτιονσ ισ 
δυε το τηε συρπρισινγλψ ηιγη λεϖελσ οφ εφφιχιενχψ ιν τηε Τωο Λεαδερ τρεατmεντ. 
Wηεν ρανκινγ τρεατmεντσ φροm τηε εξπεριmενταλ δατα, τηε Τωο Λεαδερ τρεατmεντ 
τενδεδ το ηαϖε τηε σεχονδ ηιγηεστ λεϖελσ οφ τοταλ ινϖεστmεντ ανδ εφφιχιενχψ. Τηε 
φολλοωερσ mαψ βελιεϖε τωο πρεϖιουσ ινϖεστmεντσ αρε mορε χρεδιβλε τηαν ονε 
πριορ ινϖεστmεντ, ασ συγγεστεδ βψ Κοmαι ανδ Στεγεmαν (2010) ορ ατ λεαστ τωο 
πεοπλε αρε ρεθυιρεδ το χρεατε α σοχιαλ νορm. Ιτ ωουλδ βε ιντερεστινγ το υνχοϖερ 
ωηετηερ τηερε ισ αν ιδεαλ λεαδερ το φολλοωερ ρατιο, φορ εξαmπλε, ωηετηερ τωο 
λεαδερσ ηαϖε τηε σαmε ινφλυενχε ιν α τεν−mεmβερ γρουπ ασ ονε λεαδερ ηασ το α 
γρουπ ωιτη φιϖε mεmβερσ. Περηαπσ mορε ινδιϖιδυαλσ ωουλδ βε ρεθυιρεδ το mοϖε 
εαρλψ το χρεατε α σοχιαλ νορm. Τηε θυεστιον ωηετηερ σηαρεδ λεαδερσηιπ ωουλδ 
εmεργε οργανιχαλλψ ισ ιν παρτ χοϖερεδ ιν Χηαπτερ 3.  
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Το mψ κνοωλεδγε, τηισ ισ τηε φιρστ στυδψ το χονσιδερ σπεχιφιχαλλψ τηε ιmπαχτ 
οφ φιρστ φολλοωερσηιπ εξπεριmενταλλψ. Ιτ ωουλδ βε οφ ιντερεστ το εξτενδ τηισ 
ρεσεαρχη το οτηερ σχεναριοσ το υνχοϖερ ωηετηερ τηε πρεσενχε οφ α φιρστ φολλοωερ ισ 
αλσο πρεσεντ. Dυε το τηε εξπεριmενταλ δεσιγν, συβϕεχτσ ινϖεστινγ λατερ ιν τηε      ǯ        
φολλοωερ. Ιτ ωουλδ βε ιντερεστινγ το υνχοϖερ ωηετηερ αυτοmατιχ υπδατινγ οφ 
πρεϖιουσ ινϖεστmεντσ mακεσ α σιγνιφιχαντ διφφερενχε. Τηισ αδϕυστmεντ ωουλδ 
αλλοω τηε φολλοωερσ mορε τιmε το χονσιδερ τηε πρεϖιουσ ινϖεστmεντσ ανδ υπδατε 
βελιεφσ αβουτ ωηατ τηε φιρστ φολλοωερ σηουλδ ηαϖε ινϖεστεδ ιν ρεσπονσε το τηε 
λεαδερ. Ενδογενουσ τιmινγ οφ ινϖεστmεντ χηοιχεσ ισ ινχλυδεδ ιν Χηαπτερσ 3 ανδ 4. 
Τηε mοδελ αλσο ασσυmεσ τηατ τηε υτιλιτψ γαιν ισ πυρελψ φροm γαινινγ τηε 
ηιγηεστ νυmβερ οφ τοκενσ. Τηισ σεεmσ σιmπλιστιχ ιν ρεαλιτψ ανδ ινδιϖιδυαλσ mαψ 
γαιν υτιλιτψ φροm αλτερνατε σουρχεσ συχη ασ πρεφερενχε φορ βεινγ α λεαδερ. Αρβακ 
ανδ ςιλλεϖαλ (2013) φουνδ τηατ mαλε νοmινεεσ φορ λεαδερσηιπ ωηο φαιλεδ το γαιν 
λεαδερσηιπ ρεαδϕυστεδ τηειρ ινϖεστmεντσ σιγνιφιχαντλψ δοωνωαρδ. Τηισ Ǯǯποσιτιϖε ρολε βψ παρτιχιπαντσ. 
Ιτ ωουλδ βε ωορτηωηιλε το σεε ωηετηερ τηε σαmε ινδιϖιδυαλσ ωιτηιν α γρουπ 
ωουλδ νοmινατε τηεmσελϖεσ ασ τηε φιρστ φολλοωερ χοmπαρεδ το λεαδερσ. Εξτενδινγ 
τηε εξπεριmεντσ το χονσιδερ ενδογενουσ σελεχτιον ωουλδ γιϖε ινσιγητ ιντο τηισ 
ισσυε. Χηαπτερ 3 εξπανδσ ον τηισ τοπιχ. 
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ΧΗΑΠΤΕΡ 3                                                                     
WΕ ΧΑΝ ΒΕ ΛΕΑDΕΡΣ 
3.1 Ιντροδυχτιον ανδ Λιτερατυρε Ρεϖιεω  
Χηαπτερ 2 ινϖεστιγατεδ ωηετηερ εξογενουσλψ ιmποσινγ διφφερεντ ινϖεστmεντ 
σεθυενχεσ (Λεαδερ, Φιρστ Φολλοωερ, Τωο Λεαδερ ανδ Σεθυεντιαλ) σιγνιφιχαντλψ 
ιmπαχτεδ τοταλ πυβλιχ γοοδ ινϖεστmεντ. Αν ινϖεστmεντ σεθυενχε σπεχιφιεσ τηε 
νυmβερ οφ ινϖεστmεντ σταγεσ ωιτηιν εαχη περιοδ ανδ τηε νυmβερ οφ γρουπ 
mεmβερσ ινϖεστινγ δυρινγ εαχη σταγε. Γρουπ mεmβερσ αρε ινφορmεδ οφ αλλ 
ινϖεστmεντσ οχχυρρινγ ιν εαρλιερ σταγεσ βυτ νοτ τηοσε ιν τηε σαmε σταγε ορ λατερ 
σταγεσ. Χηαπτερ 2 ιντροδυχεδ τωο νεω γαmεσ το τηε εξπεριmενταλ λιτερατυρε. Τηε 
κεψ νεω γαmε ωασ τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε, ωηιχη ηασ τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ 
ωιτη ονε περσον ινϖεστινγ ιν τηε φιρστ σταγε, τηε λεαδερ, ανοτηερ ιν τηε σεχονδ 
σταγε, τηε φιρστ φολλοωερ, ανδ τηε ρεστ οφ τηε γρουπ ιν τηε τηιρδ σταγε, ωηο αρε 
ρεφερρεδ το ασ φολλοωερσ. Τηε σεχονδ νεω γαmε ωασ τηε Τωο Λεαδερ γαmε ωηιχη 
ηασ τωο ινϖεστmεντ σταγεσ, ωιτη τωο ινδιϖιδυαλσ, τηε λεαδερσ, ινϖεστινγ ιν τηε φιρστ 
σταγε, ανδ τηε ρεστ οφ τηε γρουπ ιν τηε σεχονδ σταγε, τηε φολλοωερσ.  
Ιν Χηαπτερ 2, ιτ ωασ φουνδ τηατ τοταλ ινϖεστmεντ ισ ηιγηεστ δυρινγ τηε Φιρστ 
Φολλοωερ γαmε. Τηισ φινδινγ λεδ το τηε δεσιγν οφ τηε εξπεριmεντ ρεπορτεδ ιν τηισ 
χηαπτερ. Τηε εξπεριmεντ ισ δεσιγνεδ σο τηατ ινδιϖιδυαλσ χαν χηοοσε ωηεν τηεψ 
ωαντ το ινϖεστ. Τηερεφορε τιmινγ οφ ινϖεστmεντσ ισ ενδογενουσ. Το χαπτυρε τηε 
διστινχτιον βετωεεν τηε Τωο Λεαδερ, Λεαδερ ανδ Φιρστ Φολλοωερ γαmεσ, τωο 
τρεατmεντσ αρε ιmπλεmεντεδ ιν τηισ χηαπτερ, ονε ωιτη τωο ινϖεστmεντ σταγεσ 
(ρεφερρεδ το ασ τωο−δαψ) ανδ ονε ωιτη τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ (ρεφερρεδ το ασ 
τηρεε−δαψ). Ιν τηε τωο ινϖεστmεντ σταγε τρεατmεντ, ινδιϖιδυαλσ χαν χηοοσε το λεαδ 
ορ φολλοω. Ιν τηε τηρεε ινϖεστmεντ σταγε τρεατmεντ, ινδιϖιδυαλσ χαν λεαδ, βε α φιρστ 
φολλοωερ19 ορ φολλοωερ.  
Τηε φιρστ ρεσεαρχη θυεστιον φορ τηισ χηαπτερ ισ, δο τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ 
λεαδ το ηιγηερ πυβλιχ γοοδ ινϖεστmεντ τηαν τωο ινϖεστmεντ σταγεσ? Φολλοωινγ τηε 
δεφινιτιον υσεδ ιν Χηαπτερ 2 ανδ τηε πριορ εξπεριmενταλ λιτερατυρε, α λεαδερ ισ 
δεφινεδ ασ ανψονε ωηο ινϖεστσ δυρινγ ινϖεστmεντ σταγε ονε ανδ ηενχε ηασ νο 
                                                          
19 Ιν τηε τηρεε ινϖεστmεντ σταγε τρεατmεντ, α φιρστ φολλοωερ ισ δεφινεδ ασ ανψ γρουπ mεmβερ ινϖεστινγ 
δυρινγ τηε σεχονδ σταγε ανδ ισ νοτ νεχεσσαριλψ υνιθυε.  
Παγε | 45  
 
κνοωλεδγε οφ οτηερ ινϖεστmεντσ βεφορε mακινγ ηισ ορ ηερ ινϖεστmεντ δεχισιον. 
Τηε mαϕοριτψ οφ πρεϖιουσ στυδιεσ, ινχλυδινγ Χηαπτερ 2, πρε−δεφινε ορ ρεστριχτ τηε 
νυmβερ οφ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ δυρινγ εαχη σταγε. Ιν τηισ εξπεριmεντ, τηε 
νυmβερ οφ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ ιν εαχη σταγε ισ νειτηερ πρε−δετερmινεδ ορ 
ρεστριχτεδ ηενχε τηε εξπεριmεντ χαν ηελπ ινφορm τηε ανσωερ το τηε σεχονδ 
ρεσεαρχη θυεστιον: ηοω mανψ ινδιϖιδυαλσ χηοοσε το λεαδ ιφ τηε νυmβερ οφ λεαδερσ 
ισ υνρεστριχτεδ? Εξτενδινγ τηισ ρεσεαρχη θυεστιον φυρτηερ, δοεσ τηε νυmβερ οφ 
ινϖεστmεντ σταγεσ ιmπαχτ ον τηε νυmβερ οφ λεαδερσ ανδ ωηετηερ τηερε αρε ανψ ǯǤ 
Τηε ινστιτυτιοναλ δεσιγν ινϖολϖεδ ιν ιmπλεmεντινγ τηεσε τρεατmεντσ ισ 
mορε λαισσεζ−φαιρε τηαν τρεατmεντσ φροm Χηαπτερ 2. Το ιmπλεmεντ ειτηερ 
τρεατmεντ φροm τηισ χηαπτερ αν ινστιτυτιον νεεδ ονλψ το σπεχιφψ τηε νυmβερ οφ 
ινϖεστmεντ σταγεσ, ανδ ινδιϖιδυαλσ σελφ−σελεχτ ωηιχη δαψ το ινϖεστ δυρινγ. 
Wηερεασ, αππλψινγ ανψ οφ τηε τρεατmεντσ χονσιδερεδ ιν Χηαπτερ 2 ωουλδ ινϖολϖε 
τηε ινστιτυτιον σπεχιφψινγ νοτ ονλψ τηε νυmβερ οφ σταγε βυτ αλσο τηε νυmβερ οφ 
γρουπ mεmβερσ ινϖεστινγ δυρινγ εαχη δαψ, ωιτη αν αδδιτιοναλ νεεδ το ινφορm 
εαχη γρουπ mεmβερ ωηιχη δαψ το ινϖεστ ιν. Ιφ τηερε ισ νοτ α σιγνιφιχαντ δεχρεασε 
ιν τοταλ πυβλιχ γοοδ ινϖεστmεντ ιν τηεσε ενδογενουσ τρεατmεντσ, τηεν ονε ωουλδ 
ιmαγινε τηεσε δεσιγνσ αρε mορε φαϖουραβλε το ιmποσε.  
Πρεϖιουσ ενδογενουσ λιτερατυρε τεστεδ ωηετηερ τηερε ισ αν ιmπαχτ ον 
πυβλιχ γοοδ ινϖεστmεντ φροm ινχρεασινγ φροm ονε το τωο ινϖεστmεντ σταγεσ. 
Ηοωεϖερ, τηε νυmβερ οφ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ δυρινγ τηε φιρστ ινϖεστmεντ σταγε, 
λεαδερσ, ισ υσυαλλψ ρεστριχτεδ το ονε. Ιν βοτη Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ (2013) ανδ 
Χεντορρινο ανδ Χονχινα (2013) mυλτιπλε γρουπ mεmβερσ χαν νοmινατε φορ 
λεαδερσηιπ, ψετ ρεστριχτ αχτυαλ λεαδερσηιπ ατ mοστ ονε γρουπ mεmβερ. Wηεν 
χοmπαρινγ ενδογενουσ λεαδερσηιπ το εξογενουσ λεαδερσηιπ, τηε mαϕοριτψ οφ 
στυδιεσ ηαϖε βεεν ιν φαϖουρ οφ τηε φορmερ (Ποττερσ, Σεφτον ανδ ςεστερλυνδ 2007; 
Ριϖασ ανδ Συττερ 2011; Χεντορρινο ανδ Χονχινα 2013; Ηαιγνερ ανδ Wακολβινγερ 
2010). Τψπιχαλλψ, ιν ενδογενουσ λεαδερσηιπ εξπεριmεντσ, ιφ νο ονε χηοοσεσ το λεαδ 
τηε γαmε ωιλλ ρεϖερτ το τηε σιmυλτανεουσ γαmε (Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ 2013; Ριϖασ 
ανδ Συττερ 2011; Χεντορρινο ανδ Χονχινα 2013).  
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Τηε χλοσεστ πρεϖιουσ εξπεριmενταλ δεσιγν το τηε δεσιγν ρεπορτεδ ιν τηισ 
χηαπτερ ισ ςψραστεκοϖα ανδ Γαρικιπατι (2008). Ιν ςψραστεκοϖα ανδ Γαρικιπατι 
(2008) αλλ γρουπ mεmβερσ χουλδ σπλιτ τηειρ ινϖεστmεντ αχροσσ τωο ινϖεστmεντ 
σταγεσ. Τηερεφορε, λεαδερσηιπ ωασ υνρεστριχτεδ, σινχε ανψ γρουπ mεmβερ χουλδ 
ινφλυενχε οτηερσ το ινϖεστ, βψ ινϖεστινγ σοmε αmουντ δυρινγ τηε φιρστ σταγε. Τηισ 
ωασ χοmπαρεδ το φυλλψ σιmυλτανεουσ τρεατmεντ. Τηεψ φινδ τηατ τηε δψναmιχ γαmε, 
ωιτη τωο ινϖεστmεντ σταγεσ ινχρεασεσ ινϖεστmεντ βυτ νοτ οϖεραλλ εφφιχιενχψ. Τηε 
κεψ διφφερενχε ιν τηισ στυδψ ισ τηατ παρτιχιπαντσ χαν ονλψ ινϖεστ ον ονε δαψ δυρινγ 
τηε εντιρε ινϖεστmεντ περιοδ τηερεφορε τηεψ mυστ χηοοσε το λεαδ ορ φολλοω 
ωηερεασ ιν ςψραστεκοϖα ανδ Γαρικιπατι (2008) παρτιχιπαντσ χαν εξηιβιτ βοτη 
λεαδερσηιπ ανδ φολλοωερσηιπ ωιτηιν α περιοδ.  
Ασ ηιγηλιγητεδ ιν Χηαπτερ 1, χροωδφυνδινγ20 ανδ ονλινε χηαριταβλε 
δονατιονσ αρε εξαmπλεσ οφ πυβλιχ γοοδσ. Κιχκσταρτερ, α ωελλ−κνοων χροωδφυνδινγ 
πλατφορm αλλοωσ προϕεχτ χρεατορσ το σετ τηε τιmεφραmε φορ φυνδινγ βετωεεν 1−60 
δαψσ (Κιχκσταρτερ, 2016β). Κιχκσταρτερ σπεχιφιχαλλψ ρεχοmmενδσ α τιmεφραmε λεσσ 
τηαν 30 δαψσ το χρεατε α σενσε οφ υργενχψ φορ τηε προϕεχτ. Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε 
ονλινε χηαριταβλε φυνδραισινγ πλατφορm ςιργινΜονεψΓιϖινγ αλλοωσ ινδιϖιδυαλ 
φυνδραισερσ το σετ υπ παγεσ mοντησ ιν αδϖανχε οφ τηε εϖεντ; τηισ ισ παρτιχυλαρλψ 
νοταβλε φορ Λονδον Μαρατηον φυνδραισινγ. Υσινγ δατα φροm Κιχκσταρτερ, 
Κυππυσωαmψ ανδ Βαψυσ (2015) φινδ τηατ mοστ ινϖεστορσ ινϖεστ ονλψ ονχε δυρινγ 
α φυνδραισινγ περιοδ ι.ε., τηεψ αρε ονε−τιmε βαχκερσ. Τηειρ ρεσυλτ ινδιχατεσ τηατ 
τηισ εξπεριmενταλ δεσιγν ισ mορε ρεπρεσεντατιϖε οφ ρεαλ χροωδφυνδινγ βεηαϖιουρ 
τηαν τηε σπλιτ ινϖεστmεντ δεσιγν οφ ςψραστεκοϖα ανδ Γαρικιπατι (2008). 
Κυππυσωαmψ ανδ Βαψυσ (2015) αλσο φινδ ινϖεστmεντσ αρε mορε λικελψ ιν τηε φιρστ 
ορ λαστ ωεεκ οφ τηε φυνδραισινγ περιοδ ανδ προϕεχτσ ωηιχη συχχεσσφυλλψ ρεαχη τηειρ 
ταργετ λεϖελ τενδ το ηαϖε σηορτερ φυνδραισινγ περιοδσ.  
Α υβιθυιτουσ ηυmαν τραιτ ισ προχραστινατιον; ασ συχη ονε ωουλδ συσπεχτ α 
λαργε προπορτιον οφ ινδιϖιδυαλσ ωιλλ ωαιτ υντιλ τηε λαστ ινϖεστmεντ σταγε το mακε 
τηειρ ινϖεστmεντ. Πρεσενχε οφ προχραστινατιον ηασ βεεν πρεϖιουσλψ εξαmινεδ ιν 
ρελατιον το χηαριταβλε γιϖινγ. Κνοωλεσ, Σερϖ〈τκα ανδ Συλλιϖαν (2016) φινδ α σηορτερ 
                                                          
20 Νοτε τηατ ρεαλ ωορλδ χροωδφυνδινγ αλσο ηασ αν ελεmεντ οφ ασψmmετριχ ινφορmατιον ρεγαρδινγ 
θυαλιτψ οφ τηε γοοδ. Dισχυσσιον οφ τηισ ισ mεντιονεδ ιν Χηαπτερ 4.  
Παγε | 47  
 
δεαδλινε φορ χοmπλετινγ α συρϖεψ λεαδσ το ηιγηερ δονατιονσ ανδ mοστ ινϖεστmεντ 
τακεσ πλαχε ον δαψ τωο δυρινγ τηε φυνδραισινγ περιοδ. Ον τηε οτηερ ηανδ, 
Dαmγααρδ ανδ Γραϖερτ (2014) ανδ Κνοωλεσ ανδ Σερϖ〈τκα (2015) φινδ νο 
σιγνιφιχαντ ιmπαχτ οφ δεαδλινε λενγτη ον χηαριταβλε βεηαϖιουρ. Α ρεσυλτ οφ ιντερεστ 
ισ τηε νοω ορ νεϖερ εφφεχτ φουνδ ιν Dαmγααρδ ανδ Γραϖερτ (2014) ωηερεβψ 
ινδιϖιδυαλσ ωιλλ ινϖεστ εαρλψ ορ νοτ ατ αλλ. Α ρελατεδ φινδινγ ισ τηατ φρεε ριδερσ τενδ 
το τακε λονγερ mακινγ τηειρ ινϖεστmεντ δεχισιονσ (Νιελσεν, Τψραν ανδ Wενγστρm 
2014), ωηιχη συγγεστσ φρεε ριδερσ αρε λεσσ λικελψ το βε λεαδερσ ορ φιρστ φολλοωερσ.  
Ιν mοστ ενδογενουσ λεαδερσηιπ στυδιεσ, τηε εξιστενχε οφ λεαδερσηιπ ισ 
εξπλιχιτλψ ηιγηλιγητεδ ιν τηε εξπεριmενταλ δεσιγν. Φορ εξαmπλε, τηερε mιγητ βε α 
πρε−γαmε λεαδερσηιπ σελεχτιον σταγε (Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ 2012; 
Χεντορρινο ανδ Χονχινα 2013). Χοντραστινγλψ, ιν τηισ εξπεριmεντ βεχαυσε ανψ 
γρουπ mεmβερ χαν Ǯǯ, τηε λεαδερσηιπ ισ νοτ εmπηασισεδ ασ παρτ οφ τηε οφ τηε 
εξπεριmενταλ ινστρυχτιονσ (τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ ινστρυχτιονσ αρε σηοων ιν 
Αππενδιξ Α3.4). Χονσεθυεντλψ, λεαδερσηιπ εξηιβιτεδ βψ παρτιχιπαντσ ιν τηισ 
εξπεριmεντ χουλδ βε αργυεδ το βε mορε αλικε Ǯǯȋ
Φισχηβαχηερ 2013). Βρυττελ ανδ Φισχηβαχηερ (2013) ινδιχατε ιν τηειρ γαmε, τηατ 
λεαδερσηιπ εmεργεσ σποντανεουσλψ ασ τηε οπτιον το τακε τηε ινιτιατιϖε ισ νοτ 
οβϖιουσ. Ιν βοτη, τακινγ τηε ινιτιατιϖε ωορκσ βψ ινδιϖιδυαλσ αχτινγ βεφορε οτηερ 
γρουπ mεmβερσ ανδ ανψονε ισ αβλε το τακε τηισ ινιτιατιϖε. Τηισ ισ σιmιλαρ το τηε 
οπτιονσ ινδιϖιδυαλσ ηαϖε ιν τηισ εξπεριmεντ. Ηοωεϖερ, τηε γαmε ισ ρατηερ 
διφφερεντ, Βρυττελ ανδ Φισχηβαχηερ (2013) ινϖεστιγατε α 8−πλαψερ γαmε ωηερε 
γρουπ mεmβερσ πιχκ α νυmβερ βετωεεν 2 ανδ 100 ανδ τηε περσον ωιτη τηε 
λοωεστ νυmβερ ρεχειϖεσ τηατ νυmβερ ασ α παψοφφ ανδ οτηερσ ρεχειϖε νοτηινγ. 
Αλτηουγη νοτ τηε στερεοτψπιχαλ λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε, τηερε ισ φαmιλιαρ χονφλιχτ 
φορ τηε ινδιϖιδυαλ βετωεεν χηοοσινγ ωηατ ισ βεστ φορ ονεσελφ ασ οπποσεδ το ωηατ 
ισ βεστ φορ τηε γρουπ. Ινδιϖιδυαλσ σελεχτινγ Ǯǯγρουπ ǤǮǯ
βψ ινϖεστινγ δυρινγ τηε φιρστ ινϖεστmεντ σταγε ιν τηε ηοπε οφ πυσηινγ τηε γρουπ 
τοωαρδσ τηε σοχιαλλψ εφφιχιεντ ουτχοmε.   
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Τηε ρεστ οφ τηε χηαπτερ ισ στρυχτυρεδ ασ φολλοωσ: Σεχτιον 3.2 δεταιλσ τηε 
σπεχιφιχσ οφ τηε τωο εξπεριmενταλ τρεατmεντσ ιmπλεmεντεδ, Σεχτιον 3.3 λιστσ τηε 
ηψποτηεσεσ εξπεχτεδ φροm τηε τρεατmεντσ, Σεχτιον 3.4 στατεσ τηε εξπεριmενταλ 
δεσιγν, Σεχτιον 3.5 ιλλυστρατεσ τηε κεψ ρεσυλτσ φροm ρυννινγ τηε τωο τρεατmεντσ, 
ανδ φιναλλψ Σεχτιον 3.6 δισχυσσεσ τηεσε ρεσυλτσ ιν mορε δεταιλ ασ ωελλ ασ γιϖινγ 
χονχλυδινγ ρεmαρκσ.  
 
 
3.2 Dεσχριπτιον οφ Τρεατmεντσ  
Βοτη τρεατmεντσ ηαϖε τηε σαmε υνδερλψινγ γαmε ασ τηε τρεατmεντσ στυδιεδ ιν 
Χηαπτερ 2, τηε λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε, ανδ προφιτ ισ δετερmινεδ βψ τηε σαmε 
φορmυλα φορ αλλ πλαψερσ. Ατ τηε βεγιννινγ οφ εαχη περιοδ, εαχη γρουπ mεmβερ ݅ ισ 
ενδοωεδ ωιτη  ܧ τοκενσ. Εϖερψ γρουπ mεmβερ mυστ ινδεπενδεντλψ δεχιδε ηοω 
mανψ τοκενσ το ινϖεστ ιν τηε πυβλιχ γοοδ. Γρουπ mεmβερ݅ǯ  
δενοτεδݔ௜ , ανδ ονχε αλλ ݊γρουπ mεmβερσ ηαϖε mαδε τηειρ ινϖεστmεντσ τηε τοταλ 
ινϖεστmεντ, ܺ,  ισ mυλτιπλιεδ βψ σοmε φαχτορܯ. Τηε προφιτ φροm τηε πυβλιχ γοοδ ισ 
σπλιτ εθυαλλψ αmονγ αλλ γρουπ mεmβερσ, ρεγαρδλεσσ οφ τηειρ λεϖελ οφ ινϖεστmεντ. 
Τηερεφορε, τηε mαργιναλ ρετυρν φορ εαχη τοκεν ινϖεστεδ το τηε πυβλιχ γοοδ ισ݉ ൌܯȀ݊.  
Τηε παψοφφ χαλχυλατιον φορ εαχη γρουπ mεmβερ ισ:  ݑ௜ሺݔଵǡ ǥ ǡ ݔ௡ሻ ൌ ܧ െ ݔ௜ ൅ ݉ܺ(3.1)  
Εαχη γρουπ mεmβερ mυστ αλσο ινδεπενδεντλψ δεχιδε ωηιχη ινϖεστmεντ σταγε το 
ινϖεστ δυρινγ. Ιν ανψ ινϖεστmεντ σταγεݐ ൐  ?, γρουπ mεmβερσ αρε ινφορmεδ οφ 
ωηο ινϖεστεδ ιν πριορ σταγεσ  ?ݐ݋ݐ െ  ? ανδ τηε πριορ ǯ 
ινϖεστmεντσ. Αλλ γρουπ mεmβερσ ωερε ρανδοmλψ ασσιγνεδ αν ιδεντιφιερ ε.γ., γρουπ 
mεmβερ 1, ανδ τηεσε ωερε ρανδοmλψ ρεασσιγνεδ ατ τηε σταρτ οφ εαχη νεω περιοδ, 
ηενχε ιδεντιτιεσ αρε ανονψmουσ. Ινϖεστmεντσ mαδε δυρινγ τηε σαmε ινϖεστmεντ 
σταγε αρε mαδε σιmυλτανεουσλψ.  
Τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ηασ τωο ινϖεστmεντ σταγεσ, ݐ ൌ  ?ǡ ?. Ατ τηε 
βεγιννινγ οφ τηε γαmε, εαχη γρουπ mεmβερ ισ ασκεδ ωηετηερ τηεψ ωουλδ λικε το 
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ινϖεστ δυρινγݐ ൌ  ?. Ιφ αν ινδιϖιδυαλ αγρεεσ, τηεψ mακε τηειρ ινϖεστmεντ δυρινγ ݐ ൌ  ?. Ιφ αν ινδιϖιδυαλ δοεσ νοτ ινϖεστ ιν ݐ ൌ  ?, τηεψ αυτοmατιχαλλψ mακε τηειρ 
ινϖεστmεντ δυρινγ ݐ ൌ  ?. Γρουπ mεmβερσ ινϖεστινγ δυρινγ ݐ ൌ  ? αρε ινφορmεδ οφ 
αλλ ινϖεστmεντσ τηατ οχχυρρεδ ιν ݐ ൌ  ?.  
Ιν Χηαπτερ 2, τηε Λεαδερ ανδ Τωο Λεαδερ τρεατmεντσ βοτη ηαδ τωο 
ινϖεστmεντ σταγεσ. Τηε Λεαδερ γαmε ισ εθυιϖαλεντ το ονε περσον ινϖεστινγ ον δαψ 
ονε ανδ εϖερψονε ελσε ινϖεστινγ ον δαψ τωο ιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ. Τηε Τωο 
Λεαδερ γαmε ισ εθυιϖαλεντ το τωο πεοπλε ινϖεστινγ ον δαψ ονε ανδ τηε ρεmαινινγ 
τηρεε γρουπ mεmβερσ ινϖεστινγ ον δαψ τωο ιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ. 
Χονσεθυεντλψ, ωιτηιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ινδιϖιδυαλσ χαν ειτηερ λεαδ βψ 
ινϖεστινγ δυρινγ ݐ ൌ  ? ορ φολλοω βψ ινϖεστινγ δυρινγ ݐ ൌ  ?Ǥ 
Τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ ηασ τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ, ݐ ൌ  ?ǡ  ?ǡ  ?ǤΑτ τηε 
βεγιννινγ οφ τηε γαmε, εαχη γρουπ mεmβερ ισ ασκεδ ωηετηερ τηεψ ωουλδ λικε το 
ινϖεστ δυρινγݐ ൌ  ?. Ιφ αν ινδιϖιδυαλ αγρεεσ, τηεψ mακε τηειρ ινϖεστmεντ δεχισιον 
δυρινγ ݐ ൌ  ?. Γρουπ mεmβερσ ωηο διδ νοτ ινϖεστ δυρινγ ݐ ൌ  ? αρε ινφορmεδ οφ αλλ 
ινϖεστmεντσ τηατ οχχυρρεδ ιν ݐ ൌ  ?. Τηε ρεmαινινγ γρουπ mεmβερσ αρε τηεν 
ασκεδ ωηετηερ τηεψ ωουλδ λικε το ινϖεστ δυρινγݐ ൌ  ?. Ιφ αν ινδιϖιδυαλ αγρεεσ, τηεψ 
mακε τηειρ ινϖεστmεντ δεχισιον δυρινγݐ ൌ  ? . Ιφ αν ινδιϖιδυαλ ηασ νοτ ινϖεστεδ ιν ݐ ൌ  ? ορ ݐ ൌ  ? , τηεψ ωιλλ αυτοmατιχαλλψ mακε τηειρ ινϖεστmεντ δυρινγݐ ൌ  ?. 
Γρουπ mεmβερσ ινϖεστινγ δυρινγ ݐ ൌ  ? αρε ινφορmεδ οφ αλλ ινϖεστmεντσ τηατ 
οχχυρρεδ ιν ݐ ൌ  ?ανδ ݐ ൌ  ? σπεχιφψινγ ωηεν τηοσε ινϖεστmεντσ οχχυρρεδ.  
Τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε ωασ τηε ονλψ τρεατmεντ χονσιδερεδ ιν τηε 
πρεϖιουσ χηαπτερ ωηιχη ηαδ τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ. Τηισ ισ εθυιϖαλεντ το ονε 
περσον ινϖεστινγ ον δαψ ονε, ανοτηερ περσον ινϖεστινγ ον δαψ τωο ανδ τηε ρεστ οφ 
τηε γρουπ ινϖεστινγ ον δαψ τηρεε δυρινγ τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ. Τηερεφορε, ιν 
τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ ινδιϖιδυαλσ χαν χηοοσε το λεαδ βψ ινϖεστινγ δυρινγ  ݐ ൌ ?, βε α φιρστ φολλοωερ βψ ινϖεστινγ δυρινγ ݐ ൌ  ? ορ φολλοω βψ ινϖεστινγ δυρινγ ݐ ൌ ?Ǥ 
Ιν βοτη τρεατmεντσ, ονχε αλλ ινϖεστmεντσ ηαϖε οχχυρρεδ, αλλ γρουπ 
mεmβερσ αρε ινφορmεδ οφ αλλ ινϖεστmεντσ αλονγ ωιτη τηε ρανδοm ιδεντιφιερσ ανδ 
τηε δαψ εαχη ινϖεστmεντ ωασ mαδε. Τηεψ αρε αλσο νοτιφιεδ οφ τηε τοταλ ινϖεστmεντ 
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βψ τηειρ γρουπ ανδ τηειρ παψοφφ φροm τηε περιοδ. Αδδιτιοναλλψ, ιφ αλλ ινϖεστmεντσ 
αρε mαδε ιν εαρλιερ σταγεσ, τηεν τηε λατερ σταγεσ ωιλλ βε σκιππεδ. Φορ ινστανχε, 
δυρινγ τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ ιφ τωο πεοπλε ινϖεστ δυρινγ ݐ ൌ  ?, ανδ τηρεε 
πεοπλε ινϖεστ δυρινγ ݐ ൌ  ?, τηεν τηε τηιρδ ινϖεστmεντ σταγε ισ σκιππεδ ανδ τηε 
γρουπ γοεσ το τηε φεεδβαχκ σχρεεν.  
 
 
3.3 Ηψποτηεσεσ  
Α στρατεγψ ισ mορε χοmπλεξ ιν τηε ν−πλαψερ ενδογενουσ σεττινγ βεχαυσε αν 
ινδιϖιδυαλ χηοοσεσ ωηεν το ινϖεστ ασ ωελλ ασ ηοω mυχη το ινϖεστ. Στανδαρδ 
αργυmεντσ (σεε Χηαπτερ 2) ωουλδ στιλλ συγγεστ, ηοωεϖερ, τηατ ινδιϖιδυαλσ σηουλδ 
ινϖεστ 0 το τηε πυβλιχ γοοδ, χονσιδερινγ τηατ τηε mαργιναλ περ χαπιτα ρετυρν 
(ΜΠΧΡ) φορ τηε πυβλιχ γοοδ ݉ ισ λεσσ τηαν 1. 
Νυmερουσ εξπεριmενταλ στυδιεσ ον σεθυεντιαλ πυβλιχ γοοδ γαmεσ ηαϖε 
φουνδ τηατ λεαδερσ ινϖεστ mορε τηαν φολλοωερσ (Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ 2013; Γχητερ 
ανδ Ρεννερ 2014; Εχκελ, Φατασ ανδ Wιλσον 2010; Λεϖατι, Συττερ ανδ ϖαν δερ 
Ηειϕδεν 2007) ωηιχη αππλιεσ το βοτη εξογενουσ ανδ ενδογενουσ λεαδερσηιπ. Dυε 
το τηειρ ηιγηερ ινϖεστmεντ, λεαδερσ τενδ το ηαϖε α λοωερ παψοφφ φροm τηε 
εξπεριmεντ. Ιν τηισ εξπεριmεντ, λεαδερσ ηαϖε νο εξτρα ποωερσ συχη ασ 
πυνισηmεντ ορ εξχλυσιον (Εχκελ, Φατασ ανδ Wιλσον 2010; Λεϖατι, Συττερ ανδ ϖαν 
δερ Ηειϕδεν 2007; Γτη ετ αλ. 2007) ωηιχη ηαϖε πρεϖιουσλψ βεεν φουνδ το ενηανχε 
πυβλιχ γοοδ προϖισιον. Χονσεθυεντλψ, ιν τηε γαmεσ χονσιδερεδ ιν τηισ χηαπτερ, 
τηερε ισ νο διρεχτ βενεφιτ φορ ινδιϖιδυαλσ το ινϖεστ φιρστ. 
 Σο ωηψ ωουλδ αν ινδιϖιδυαλ βε ωιλλινγ το λεαδ? Ονε εξπλανατιον στεmσ 
φροm τηε ρεχιπροχαλ βεηαϖιουρ οφ φολλοωερσ. Ποσιτιϖε ρεχιπροχατιον (αλσο ρεφερρεδ 
το ασ χονδιτιοναλ χο−οπερατιον) ηασ βεεν οβσερϖεδ ιν νυmερουσ λινεαρ πυβλιχ 
γοοδ εξπεριmεντσ (ε.γ. Φισχηβαχηερ, Γχητερ ανδ Φεηρ 2001; Χαρτωριγητ ανδ 
Λοϖεττ 2014) ανδ χηαριταβλε δονατιον στυδιεσ (Φρεψ ανδ Μειερ 2004; Σηανγ ανδ 
Χροσον 2009; Αλπιζαρ, Χαρλσσον ανδ ϑοηανσσον−Στενmαν 2008). Σπεχιφιχαλλψ, ιν 
τηισ εξπεριmενταλ δεσιγν, ρεχιπροχιτψ ισ πρεσεντ ιφ τηε ινϖεστmεντ οφ λατερ 
ινϖεστορσ ισ ινχρεασινγ ιν τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ οφ τηε εαρλψ mοϖερσ. Ιν α φυλλψ 
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σεθυεντιαλ γαmε, Χαρτωριγητ ανδ Πατελ (2010) τηεορισε τηατ γιϖεν συφφιχιεντ 
ρεχιπροχιτψ οφ συβσεθυεντ ινϖεστορσ αν ινδιϖιδυαλ ωηο ισ στρατεγιχ21 ωιλλ ηαϖε αν 
ινχεντιϖε το ινϖεστ α ποσιτιϖε αmουντ εαρλψ ιν τηε σεθυενχε. Τηε ινχεντιϖε το 
ινϖεστ α ποσιτιϖε αmουντ το τηε πυβλιχ γοοδ ινχρεασεσ τηε εαρλιερ αν ινδιϖιδυαλ 
ινϖεστσ ιν τηε σεθυενχε, τηε γρεατερ ρατε οφ χονδιτιοναλ χοοπερατιον ανδ τηε 
γρεατερ τηε νυmβερ οφ χονδιτιοναλ χοοπερατορσ λεφτ το ινϖεστ. Αλτηουγη τηειρ 
τηεορψ χαννοτ βε διρεχτλψ αππλιεδ το τηεσε γαmεσ δυε το τηε υνχερταιντψ οφ τηε 
νυmβερ οφ λεαδερσ, ονε χαν ιmπλεmεντ τηε εσσενχε οφ τηε τηεορψ, ωηιχη ισ τηατ 
τηοσε ωηο ινϖεστ δυρινγ ινϖεστmεντ σταγε ονε ωιλλ ινϖεστ mορε τηαν τηοσε τηατ 
δελαψ ινϖεστmεντ. Το εξπανδ τηισ ινδιϖιδυαλσ ιν τηισ εξπεριmεντ αρε αβλε το 
χηοοσε ωηεν τηεψ ινϖεστ ανδ ινϖεστινγ ον δαψ ονε σηουλδ mαξιmισε τηε ινφλυενχε 
οφ τηειρ ινϖεστmεντ. Ηενχε mορε γενερουσ ινδιϖιδυαλσ ινδιϖιδυαλσ ωουλδ σελφ 
σελεχτ ιντο εαρλιερ ινϖεστmεντ σταγε το οβταιν τηε ηιγηεστ ρετυρν φορ τηειρ 
γενεροσιτψ. Τηισ λεαδσ το τηε φιρστ ηψποτηεσισ: 
Ηψποτηεσισ 1: Ινδιϖιδυαλσ σελφ σελεχτινγ τηεmσελϖεσ το ινϖεστ δυρινγ αν εαρλιερ 
ινϖεστmεντ σταγε ωιλλ ινϖεστ προπορτιονατελψ mορε τηαν ινδιϖιδυαλσ ωηο χηοοσε 
το ινϖεστ ιν λατερ ινϖεστmεντ σταγεσ.  
Wηεν τηε τιmινγ οφ ινϖεστmεντσ ισ εξογενουσ, ασ ιν Χηαπτερ 2, ινδιϖιδυαλσ 
χλεαρλψ ηαϖε νο χηοιχε οφ ωηετηερ το λεαδ ορ φολλοω. Ηοωεϖερ, ιν Χηαπτερ 2 ιτ ωασ 
ηψποτηεσισεδ ανδ οβσερϖεδ τηατ α στρατεγιχ λεαδερ ανδ φιρστ φολλοωερ mαψ ηαϖε αν 
ινχεντιϖε το ινϖεστ α ποσιτιϖε αmουντ ιν ορδερ το ινχρεασε τηε ινϖεστmεντ οφ 
φολλοωερσ. Wηεν τιmινγ ισ ενδογενουσ, ηοωεϖερ, αν ινδιϖιδυαλ χαν χηοοσε το λεαδ 
ορ νοτ λεαδ, ǯ
οτηερσ δο (Βλισσ ανδ Ναλεβυφφ 1984). Σο, δοεσ ανψονε χηοοσε το λεαδ? Αρβακ ανδ 
ςιλλεϖαλ (2013) ανψ γρουπ mεmβερ  το νοmινατε τηεmσελϖεσ ασ α λεαδερ ανδ οφτεν, 
mορε τηαν ονε γρουπ mεmβερ ωουλδ νοmινατε φορ λεαδερσηιπ. Ηοωεϖερ, ονλψ 
25% οφ αλλ παρτιχιπαντσ ωερε ωιλλινγ το σερϖε ασ λεαδερ. Χαππελεν ετ αλ. (2015) ιν 
τηειρ νο χοmπενσατιον τρεατmεντ φουνδ τηατ ονλψ 21% οφ ινδιϖιδυαλσ αρε ωιλλινγ 
το λεαδ. Αλτηουγη τηερε αρε mυλτιπλε λεαδερσηιπ νοmινατιονσ φορ σοmε γρουπσ, τηισ 
ισ νοτ τρυε φορ αλλ γρουπσ, ιν Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ (2013) ονλψ 57% οφ γρουπσ ηαδ α 
                                                          
21 Α στρατεγιστ ισ αν ινδιϖιδυαλ ωηοσε βεηαϖιουρ ισ βασεδ ον στρατεγιχαλλψ mαξιmισινγ ηισ οων παψοφφ 
(Χαρτωριγητ ανδ Πατελ 2010). 
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λεαδερ. Αφτερ χοντρολλινγ φορ τηε γρουπ σιζε τηερε ισ εθυιϖαλεντλψ ϕυστ βελοω ονε 
λεαδερ περ γρουπ ιν Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ (2013) ανδ Χαππελεν ετ αλ. (2015) ωηιχη 
ηαδ 3−mεmβερ ανδ 4−mεmβερ σιζεδ γρουπσ ρεσπεχτιϖελψ. Τηεσε ρεσυλτσ βρινγ mε 
το τηε νεξτ ηψποτηεσισ:  
Ηψποτηεσισ 2: Ονε γρουπ mεmβερ ωιλλ χηοοσε το ινϖεστ ον δαψ ονε.  
Α πριmαρψ φινδινγ φροm Χηαπτερ 2 ωασ τηατ τηε ιmπλεmεντατιον οφ α φιρστ 
φολλοωερ ιντο τηε ινϖεστmεντ σεθυενχε λεδ το αν ινχρεασε ιν τηε λεϖελ οφ τοταλ 
ινϖεστmεντ. Ασ στατεδ ιν Χηαπτερ 2, φιρστ φολλοωερσ αλσο ηαϖε α στρατεγιχ ινχεντιϖε 
το ινϖεστ, σιmιλαρ το λεαδερσ. Τηεψ mιγητ αλσο υσε τηειρ ινϖεστmεντ δεχισιον το ǯǡȋ
2010). Ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ, γρουπ mεmβερσ ινϖεστινγ ον δαψ τωο χαν βοτη   ǯ     ε λατερ ινϖεστορσ. 
Τηερεφορε, τηεψ αρε ιν εσσενχε εθυιϖαλεντ το φιρστ φολλοωερσ ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ 
γαmε.  
Dυρινγ τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ, τηοσε ινϖεστινγ ον τηε λαστ δαψ, τηε τηιρδ 
δαψ, ωιλλ ϖιεω ινϖεστmεντσ οχχυρρινγ ον δαψ ονε τωιχε. Ηοωεϖερ, ιν τηε τωο−δαψ 
τρεατmεντ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ ον τηε φιναλ δαψ, τηε σεχονδ δαψ, ωιλλ ονλψ σεε τηε ǯǤǡ
εξτρα ϖιεωινγ οφ τηε λεαδερ ινϖεστmεντ mαψ αιδ ιν ρεινφορχινγ τηεm ασ α σοχιαλ 
νορm. Χονσιδερινγ ηψποτηεσισ 1, ονε ωουλδ εξπεχτ το οβσερϖε τηε λεαδερσ 
αττεmπτινγ το ινδυχε α σοχιαλ νορm τοωαρδσ τηε σοχιαλλψ εφφιχιεντ ποιντ ρατηερ 
τηαν τηε Ναση εθυιλιβριυm. Ονε χαϖεατ ισ τηατ ονε ωουλδ ονλψ συσπεχτ τηισ 
χρεατιον οφ σοχιαλ νορm το βε εφφεχτιϖε ατ ραισινγ ινϖεστmεντ ιφ ιτ ισ ρεινφορχεδ βψ 
τηε φιρστ φολλοωερσ.  Ον τηε οτηερ ηαν   ǯ  
φυρτηερ ιν τηε παστ τηεψ mαψβε α λεσσ στρονγ σιγναλ το τηοσε ινϖεστινγ ον τηε λαστ 
δαψ.  Αδδιτιοναλλψ, φροm Φιγυιερεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ (2012) τηατ ονε ωουλδ 
εξπεχτ ιmπερφεχτ ρεχιπροχιτψ ανδ ϖανισηινγ λεαδερσηιπ το βε πρεσεντ. Τηερεφορε 
τηε ηιγηερ τηε νυmβερ οφ ινϖεστmεντ σταγεσ τηε mορε ιmπερφεχτ ρεχιπροχατιον το 
εξιστ ρεδυχινγ τηε τοταλ ινϖεστmεντ.  
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Φολλοωινγ τηε οβσερϖατιον φροm Χηαπτερ 2 ανδ τηε ποτεντιαλ φορ ινχρεασεδ 
στρατεγιχ ινχεντιϖεσ φορ εαρλψ mοϖερσ το ινϖεστ mορε ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ 
λεαδσ mε το τηε νεξτ ηψποτηεσισ:  
Ηψποτηεσισ 3: Τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ωιλλ ηαϖε α ηιγηερ λεϖελ οφ τοταλ ινϖεστmεντ 
το τηε πυβλιχ γοοδ τηαν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ.   
 Τηε δεφινιτιον οφ α λεαδερ υσεδ ηερε, ωηιχη φολλοωσ πρεϖιουσ εξπεριmενταλ 
στυδιεσ, ισ ανψονε ωηο χηοοσεσ ινϖεστσ δυρινγ τηε φιρστ ινϖεστmεντ σταγε ι.ε. ον 
δαψ ονε. Ιν τηεσε τρεατmεντσ, γρουπ mεmβερσ σελφ−σελεχτ ωηετηερ το ινϖεστ ον δαψ 
σο τηεψ χαν αργυαβλψ βε δεφινεδ ασ ενδογενουσ λεαδερσ. Ιν Χηαπτερ 2, ινδιϖιδυαλσ 
αρε εξογενουσλψ σελεχτεδ το ινϖεστ δυρινγ τηε φιρστ ινϖεστmεντ σταγε ανδ ηενχε 
χλασσιφιεδ ασ εξογενουσ λεαδερσ. Τηερεφορε, α χοmπαρισον οφ τηε ινϖεστmεντ 
βεηαϖιουρ οφ λεαδερσ ιν τηεσε τρεατmεντσ το λεαδερσ ιν τηε τρεατmεντσ φροm 
Χηαπτερ 2 ισ α χοmπαρισον βετωεεν ενδογενουσ ανδ εξογενουσ λεαδερσηιπ. Τηερε 
ισ mυχη δεβατε ιν τηε λιτερατυρε το ωηιχη τψπε οφ λεαδερσηιπ ισ mορε εφφεχτιϖε, ανδ 
τηισ αναλψσισ αδδσ φυρτηερ εϖιδενχε το τηατ δισχυσσιον. Ηιτηερτο, τηε mαϕοριτψ οφ 
στυδιεσ ηαϖε φουνδ τηατ ενδογενουσ λεαδερσηιπ ινχρεασεσ τοταλ ινϖεστmεντ mορε 
τηαν εξογενουσ λεαδερσηιπ δυε το τηε ινχρεασεδ ινχεντιϖεσ φορ ενδογενουσ 
λεαδερσ το ινϖεστ (σεε αλσο Χηαπτερ 1) (Ριϖασ ανδ Συττερ 2011; Χεντορρινο ανδ 
Χονχινα 2013; Ηαιγνερ ανδ Wακολβινγερ 2010; Dαννενβεργ 2015). Τηερεφορε, 
τηε λαστ ηψποτηεσισ ισ ασ φολλοωσ: 
Ηψποτηεσισ 4: Ενδογενουσ Λεαδερσ ωιλλ ινϖεστ mορε τηαν εξογενουσ λεαδερσ. 
 
 
3.4 Εξπεριmενταλ Dεσιγν  
Τηε εξπεριmεντσ ωερε χονδυχτεδ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Κεντ ιν Μαρχη−Απριλ 2015 
υσινγ τηε ζ−τρεε προγραm (Φισχηβαχηερ 2007). Α τοταλ οφ 115 συβϕεχτσ παρτιχιπατεδ, 
χονσιστινγ mαινλψ οφ υνδεργραδυατε ανδ ποστγραδυατε στυδεντσ φροm τηε 
Υνιϖερσιτψ. Εξπεριmενταλ σεσσιονσ τοοκ αρουνδ 50 mινυτεσ, ανδ παρτιχιπαντσ 
εαρνεδ ον αϖεραγε ≤6.73.   
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Ταβλε 3.1 Συmmαρψ οφ Σεσσιονσ 





1 20 20 Τωο Dαψ 
2 20 15 Τηρεε Dαψ 
3 20 20 Τωο Dαψ 
4 20 20 Τηρεε Dαψ 
5 20 20 Τηρεε Dαψ 
6 15 20 Τωο Dαψ 
 
Ταβλε 3.1 συmmαρισεσ τηε σεσσιονσ ιmπλεmεντεδ. Ατ τηε βεγιννινγ οφ τηε 
σεσσιον, παρτιχιπαντσ ρεχειϖεδ ινστρυχτιονσ φορ τηειρ τρεατmεντ ονλψ. Τηε 
παρτιχιπαντσ ωερε ρανδοmλψ αλλοχατεδ ιντο γρουπσ οφ φιϖε ατ τηε σταρτ οφ περιοδ ονε 
ανδ ρεmαινεδ χονσταντ τηρουγηουτ τηε σεσσιον. Wηεν χοmπαρινγ ατ τηε γρουπ 
λεϖελ, τηερε αρε 11 ινδεπενδεντ οβσερϖατιονσ φορ τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ϖερσυσ 
12 ινδεπενδεντ οβσερϖατιονσ φορ τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ. Υνφορτυνατελψ, δυρινγ 
σεσσιον 2, παρτιχιπαντσ ωερε σλοω ατ mακινγ δεχισιονσ ανδ τηυσ αλλ 20 περιοδσ 
χουλδ νοτ βε χοmπλετεδ ωιτηιν τηε τιmε λιmιτ. Τηεσε ινδιϖιδυαλσ εξπεχτεδ το πλαψ 
αλλ 20 περιοδσ, σο τηε ρεσυλτσ φροm τηισ σεσσιον αρε τρεατεδ τηε σαmε ασ τηε οτηερ 
σεσσιονσ. Αφτερ τηε εξπεριmεντ, α θυεστιονναιρε (σηοων ιν Αππενδιξ Α3.2) 
ελιχιτινγ σοχιαλ ϖαλυε οριεντατιον (ςαν Λανγε 1999), ρισκ πρεφερενχεσ (Ηολτ ανδ 
Λαυρψ 2002), τρυστ (Βεργ, Dιχκηαυτ ανδ ΜχΧαβε 1995) ανδ πατιενχε (Βρυττελ ανδ 
Φισχηβαχηερ 2013; Dυδλεψ 2003) ωασ χονδυχτεδ. Τηε εξπεριmενταλ παραmετερσ 
αρε σετ το τηε φολλοωινγ; ܧ ൌ  ?ǡ ܯ ൌ  ?ǡ ݊ ൌ  ? ανδ ηενχε ݉ ൌ  ?Ǥ ?. Τηεσε αρε τηε 
σαmε παραmετερσ υσεδ ιν Χηαπτερ 2. Εξπεριmενταλ ινστρυχτιονσ φορ τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ αρε γιϖεν ιν Αππενδιξ Α3.4.  
 
 
3.5 Ρεσυλτσ  
Τηισ σεχτιον δεταιλσ τηε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ τηε τωο τρεατmεντσ, τωο−δαψ ανδ 
τηρεε−δαψ, εξπεριmενταλλψ ανδ υνχοϖερινγ ωηετηερ τηε ηψποτηεσεσ στατεδ ιν 
Σεχτιον 3.3 αρε χονσιστεντ ωιτη τηε δατα. 
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3.5.1 Τοταλ Ινϖεστmεντ   
Φιρστ, χονσιδερ τοταλ ινϖεστmεντ βψ τηε γρουπ το τηε πυβλιχ γοοδ. Ρεχαλλ, τηε Ναση 
εθυιλιβριυm φορ βοτη τρεατmεντσ ισ αλλ γρουπ mεmβερσ ινϖεστινγ 0, ανδ ηενχε τηε 
τοταλ ινϖεστmεντ ωιλλ βε 0. Τηε σοχιαλλψ εφφιχιεντ λεϖελ ισ ωηερε αλλ γρουπ mεmβερσ 
ινϖεστ τηειρ ενδοωmεντ ανδ ηενχε τοταλ ινϖεστmεντ ωιλλ βε 25 τοκενσ. Τοταλ 
ινϖεστmεντ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ ισ σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ τηαν τηατ ιν τηε τωο−
δαψ τρεατmεντ, υσινγ τηε γρουπ ασ τηε υνιτ οφ αναλψσισ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.09).  
 
Φιγυρε 3.1 Αϖεραγε Τοταλ Ινϖεστmεντ βψ Dαψ 
Φιγυρε 3.1 πλοτσ τηε αϖεραγε τοταλ ινϖεστmεντ σπλιτ βψ περιοδ ανδ δαψ ανδ 
αλλοωσ χοmπαρισον βετωεεν τηε τωο−δαψ ανδ τηρεε−δαψ τρεατmεντσ. Ιν βοτη 
τρεατmεντσ, τηε τοταλ ινϖεστmεντ αχροσσ αλλ δαψσ φαλλσ οϖερ τηε χουρσε οφ τηε 
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Ταβλε 3.2 Αϖεραγε Τοταλ Ινϖεστmεντ βψ Dαψ ανδ Περιοδ 
 Τωο−Dαψ Τηρεε−Dαψ 
Περιοδ Dαψ 1 Dαψ 2 Αλλ Dαψ 1 Dαψ 2 Dαψ 3 Αλλ 
1 9.27 3.27 12.54 8.17 3.50 3.20 15.17 
1−5 8.05 4.00 12.05 10.07 4.75 3.45 18.27 
6−10 6.20 4.36 10.56 8.46 3.81 2.81 15.08 
11−15 4.58 3.82 8.40 7.36 3.20 2.94 13.50 
16−20 4.07 2.96 7.03 4.82 2.95 3.09 10.89 
20 4.38 2.00 6.38 4.33 3.00 3.71 11.04 
 
Ταβλε 3.2 σηοωσ τηε δατα φροm Φιγυρε 3.1 αχχυmυλατεδ ιντο γρουπσ οφ 5 
περιοδσ ασ ωελλ ασ τηε φιρστ ανδ λαστ περιοδ. Βψ τηε ενδ οφ τηε εξπεριmεντ, τηε τοταλ 
ινϖεστmεντ mαδε ον δαψ 1 ισ ϖερψ σιmιλαρ φορ βοτη τρεατmεντσ. Τηε δαψ 1 
ινϖεστmεντ φορ βοτη τρεατmεντσ δροπ σιγνιφιχαντλψ οϖερ τηε χουρσε οφ τηε 
εξπεριmεντ. Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε τοταλ ινϖεστmεντ λεϖελσ ον δαψσ 2 ανδ 3 αρε 
ρελατιϖελψ λεσσ ϖαριαβλε. Τηερε ισ α λαργερ διφφερενχε βετωεεν τρεατmεντσ ωηεν 
χονσιδερινγ τηε αχχυmυλατεδ ινϖεστmεντ φροm αλλ δαψσ; νοτιχε τηατ τηε λαστ φιϖε 
περιοδσ οφ τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ ηασ αν αϖεραγε οφ 10.89 ωηιχη ισ mορε τηαν 
τηε αϖεραγε τοταλ ινϖεστmεντ οφ περιοδσ 6−10 ιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ.  
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Ταβλε 3.3 Ρανδοm Εφφεχτσ Τοβιτ ρεγρεσσιονσ φορ Τοταλ Ινϖεστmεντ 
Νοτε: Τηε υππερ λιmιτ ισ 25 τοκενσ, ανδ τηε λοωερ λιmιτ ωασ 0 τοκενσ. Τηερε ωερε 15 λεφτ χενσορεδ 
οβσερϖατιονσ ανδ τηρεε ριγητ χενσορεδ οβσερϖατιονσ. Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ ρεπρεσεντ στανδαρδ 
ερρορσ ασ Στατα δοεσ νοτ αλλοω χλυστερ ροβυστ στανδαρδ ερρορσ ωιτη ρανδοm εφφεχτ Τοβιτ mοδελσ. ∗, ∗∗ 
ανδ ∗∗∗ ρεπρεσεντσ σιγνιφιχανχε ατ τηε 10%, 5% ανδ 1% σιγνιφιχανχε λεϖελσ ρεσπεχτιϖελψ.  
 
Ταβλε 3.3 σηοωσ τηε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ α ρανδοm εφφεχτσ Τοβιτ 
ρεγρεσσιον ωιτη τηε τοταλ ινϖεστmεντ ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. Τηε τωο−δαψ 
τρεατmεντ ισ υσεδ ασ τηε βασε τρεατmεντ. Wηεν τηε τρεατmεντ ανδ τοταλ 
ινϖεστmεντ λαστ περιοδ αρε ινχλυδεδ ασ ινδεπενδεντ ϖαριαβλεσ ασ σηοων ιν mοδελ 
2, τρεατmεντ ισ σιγνιφιχαντ ατ τηε 5% λεϖελ. Ηοωεϖερ, ιφ τηε νυmβερ οφ λεαδερσ ιν 
τηατ περιοδ ισ αδδιτιοναλλψ ινχλυδεδ ασ σηοων ιν mοδελ 1, τηε τρεατmεντ εφφεχτ 
βεχοmεσ ινσιγνιφιχαντ. Wηεν τρεατmεντ ισ ινχλυδεδ ασ τηε λονε ινδεπενδεντ 
ϖαριαβλε, mοδελ 3, ιτ ισ σιγνιφιχαντ ατ τηε 10% λεϖελ. Τηεσε ρεσυλτσ προϖιδε συππορτ 
αγαινστ Ηψποτηεσισ 3 αλβειτ ωεακ ανδ σηοω τηατ εξτενδινγ τηε ινϖεστmεντ περιοδ 
βψ αν εξτρα δαψ mαψ ινχρεασε οϖεραλλ ινϖεστmεντ. 
                                                          
22 Α ρεγρεσσιον ωιτη ιντεραχτιον ϖαριαβλεσ, ιντεραχτινγ τηε νυmβερ οφ λεαδερσ ανδ τρεατmεντ ωασ 
χονδυχτεδ βυτ αλλ ιντεραχτιονσ ωερε φουνδ το βε ινσιγνιφιχαντ.  






0.43 0.43  
  (8.59)∗∗ (8.60)∗∗  
 Νυmβερ οφ 
Λεαδερσ 
1.63 1.66  
  (8.31)∗∗ (8.49)∗∗  
 Τρεατmεντ22 1.15  3.54 
  (1.22)  (1.85)∗ 
 Χονσταντ 0.66 2.31 5.34 
  (0.43) (1.60)∗∗ (2.96)∗ 
σιγmα_υ Χονσταντ 2.02 2.08 4.31 
  (0.42)∗∗ (0.47)∗∗ (0.67)∗∗∗ 
σιγmα_ε Χονσταντ  3.85 3.85 4.53 
  (0.94)∗∗ (0.16)∗∗ (0.16)∗∗∗ 
 Wαλδ χηι2 
τεστ 
192.47∗∗∗ 178.78∗∗∗ 3.67∗ 
     
Οβσ  417 417 440 
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3.5.2 Λεαδερ Ινϖεστmεντ Βεηαϖιουρ 
Τηε δατα πρεσεντεδ ιν Φιγυρε 3.1 ανδ Ταβλε 3.3 ισ ινφλυενχεδ βψ τηε νυmβερ οφ 
ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ δυρινγ εαχη σταγε ασ ωελλ ασ ηοω mυχη εαχη ινδιϖιδυαλ ισ 
ινϖεστινγ. Τηισ σεχτιον αναλψσεσ διφφερενχεσ ιν τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ ωιτηιν 
τρεατmεντσ ασ ωελλ ασ βετωεεν τρεατmεντσ.  
Ταβλε 3.4 Αϖεραγε Ινδιϖιδυαλ Ινϖεστmεντ βψ Dαψ οφ Ινϖεστmεντ ανδ Τρεατmεντ 
Ινϖεστmεντ Dαψ Τωο Dαψ Τηρεε Dαψ 
1 2.78 (0.09) 3.10 (0.07) 
2 1.20 (0.06) 2.85 (0.13) 
3  1.32 (0.08) 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ δεϖιατιονσ.  
Ταβλε 3.4 δεταιλσ τηε αϖεραγε ινδιϖιδυαλ ινϖεστmεντ βψ δαψ ανδ τρεατmεντ. 
Χονγρυεντ ωιτη πρεϖιουσ ρεσυλτσ, λεαδερσ, τηοσε ινϖεστινγ ον δαψ ονε, ινϖεστ mορε 
τηαν φολλοωερσ. Σπεχιφιχαλλψ, ιν τηεσε τρεατmεντσ λεαδερσ ινϖεστ mορε τηαν δουβλε 
τηε αϖεραγε ινϖεστεδ ον τηε λαστ δαψ ιν βοτη τρεατmεντσ; τηισ προϖιδεσ στρονγ 
συππορτ φορ Ηψποτηεσισ 1. Τηε αϖεραγε δαψ ονε ινϖεστmεντ ισ νοτ σιγνιφιχαντλψ 
διφφερεντ βετωεεν τρεατmεντσ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.39 ωιτη τηε γρουπ ασ τηε υνιτ 
οφ οβσερϖατιον). Νειτηερ ισ τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ βετωεεν τηε λαστ ποσσιβλε δαψ 
το ινϖεστ, ωηιχη ισ χοmπαρινγ δαψ τωο ιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ωιτη δαψ τηρεε ιν 
τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.46 ωιτη τηε γρουπ ασ τηε υνιτ οφ 
οβσερϖατιον). 
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Φιγυρε 3.2 Αϖεραγε Λεαδερ Ινϖεστmεντ βψ Τρεατmεντ (mοϖινγ αϖεραγε αχροσσ φιϖε 
περιοδσ) 
Φιγυρε 3.2 πλοτσ α mοϖινγ αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ οϖερ φιϖε περιοδσ. 
Wηιλε λεαδερ ινϖεστmεντ ισ ηιγηερ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ, ιτ ισ νοτ 
σιγνιφιχαντλψ σο. Τηε γαπ ιν λεαδερ ινϖεστmεντ βετωεεν τρεατmεντσ δοεσ νοτ 
χηανγε mυχη οϖερ τηε χουρσε οφ τηε εξπεριmεντ. Ονε ιντερεστινγ τηινγ το νοτε ισ 
ηοω λεαδερ ινϖεστmεντ δοεσ νοτ φαλλ mυχη οϖερ τηε 20 περιοδσ φορ ειτηερ 
τρεατmεντ; τηισ ισ σιmιλαρ το τηε τρενδ φουνδ ιν Χηαπτερ 2 (σεε Φιγυρε 2.3).   
Ταβλε 3.5 Φρεε Ριδινγ πρεϖαλενχε βψ Dαψ οφ Ινϖεστmεντ ανδ Τρεατmεντ 
Ινϖεστmεντ Dαψ Τωο Dαψ Τηρεε Dαψ 
1 19.08% 12.73% 
2 51.60% 10.11% 
3  43.82% 
 
Ταβλε 3.5 σηοωσ τηε προπορτιον οφ ινδιϖιδυαλσ ωηο ινϖεστ ζερο τοκενσ σπλιτ 
βψ δαψ ανδ τρεατmεντ. Λεαδερσ φρεε ριδε λεσσ φρεθυεντλψ τηαν τηοσε ωηο χηοοσε το 
φολλοω. Τρεατινγ εαχη γρουπ ασ α σεπαρατε οβσερϖατιον, τηε προπορτιον οφ λεαδερσ 
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ινϖεστινγ ζερο ισ νοτ σιγνιφιχαντλψ διφφερεντ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ χοmπαρεδ 
το τηε τωο−δαψ τρεατmεντ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.32).  
 
 
Φιγυρε 3.3 Προπορτιον οφ Φρεε Ριδινγ Λεαδερσ βψ Περιοδ 
Εξτενδινγ τηισ αναλψσισ, Φιγυρε 3.3 σηοωσ τηε προπορτιον οφ λεαδερσ ωηο 
ινϖεστ ζερο δυρινγ εαχη περιοδ. Νοταβλψ, ασ τηε εξπεριmεντ προγρεσσεσ, mορε 
λεαδερσ βεγιν το φρεε ριδε, ωηιχη γοεσ φορ βοτη τρεατmεντσ.  
3.5.3 Λεαδερσηιπ Εmεργενχε 
Τηε κεψ φινδινγσ ρεπορτεδ ηιτηερτο αρε τηατ τοταλ ινϖεστmεντ ισ ηιγηερ ιν τηε 
τηρεε−δαψ τρεατmεντ, ανδ ψετ τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ οφ λεαδερσ ανδ φολλοωερσ ισ 
σιmιλαρ βετωεεν τρεατmεντσ. Τηισ ωουλδ συγγεστ τηατ διφφερενχεσ ιν τοταλ 
ινϖεστmεντ αρε βεινγ δριϖεν βψ διφφερενχεσ ιν τηε προπορτιονσ οφ συβϕεχτσ ωηο 
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Ταβλε 3.6 Φρεθυενχψ οφ Ινϖεστmεντσ βψ Dαψ οφ Ινϖεστmεντ ανδ Τρεατmεντ 
Φρεθυενχψ οφ  
Ινϖεστmεντσ βψ Dαψ  
Τωο Dαψ Τηρεε Dαψ 
Dαψ 1 37.64% (414) 50.00% (550) 
Dαψ 2  62.36% (686) 16.18% (178) 
Dαψ 3   33.82% (372) 
 Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ δενοτε τηε νυmβερ οφ οχχυρρενχεσ. 
Ταβλε 3.6 συmmαρισεσ ωηιχη δαψ ινδιϖιδυαλσ χηοσε το ινϖεστ ιν, σπλιτ βψ 
τρεατmεντ ανδ αχχυmυλατεσ δατα φροm αλλ 20 περιοδσ. Ιν βοτη τρεατmεντσ, α 
σιγνιφιχαντ προπορτιον οφ τηε γρουπ ινϖεστσ δυρινγ τηε φιρστ δαψ. Ιτ ισ εθυιϖαλεντ το 
2.5 λεαδερσ φορ τηε τηρεε−δαψ ανδ 1.84 λεαδερσ φορ τηε τωο−δαψ τρεατmεντ; τηισ ισ 
ηιγηερ τηαν τηε ονε λεαδερ εξπεχτεδ φροm ηψποτηεσισ τωο. Χρυχιαλλψ, ιν τηε τηρεε−
δαψ τρεατmεντ α ηιγηερ προπορτιον οφ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ δυρινγ τηε φιρστ δαψ ισ 
οβσερϖεδ (Προπορτιονσ τεστ, π<0.01 τρεατmεντ ασ α υνιτ οφ οβσερϖατιον). Wηεν 
χουπλεδ ωιτη τηε σmαλλ προπορτιον οφ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ ον δαψ 2 δυρινγ τηε 
τηρεε−δαψ τρεατmεντ, τηισ αλσο mεανσ τηερε ισ α λαργε δροπ ιν τηε προπορτιον οφ 
ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ ον δαψ 3. Τακινγ εαχη γρουπ ασ α σεπαρατε οβσερϖατιον, 
τηερε ισ α σιγνιφιχαντ διφφερενχε βετωεεν τρεατmεντσ ιν τηε προπορτιον οφ 
φολλοωερσ, τηοσε ινϖεστινγ ον τηε λαστ δαψ βε (Μανν−Wηιτνεψ, π<0.01). Τηεσε 
ρεσυλτσ αρε χονσιστεντ ωιτη διφφερενχεσ ιν τοταλ ινϖεστmεντ βεινγ δριϖεν βψ 
διφφερενχεσ ιν τηε προπορτιον ωηο χηοοσε το λεαδ ανδ φολλοω.  
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Φιγυρε 3.4 Αϖεραγε Νυmβερ οφ Λεαδερσ βψ Τρεατmεντ ανδ Περιοδ 
Φυρτηερ εϖιδενχε ισ προϖιδεδ βψ Φιγυρε 3.4 ωηιχη σηοωσ τηε νυmβερ οφ 
λεαδερσ ασ τηε εξπεριmεντ προγρεσσεσ. Τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ ον αϖεραγε λεαδσ 
το α ηιγηερ νυmβερ οφ λεαδερσ χοmπαρεδ το τηε τωο−δαψ τρεατmεντ οτηερ τηαν ιν 
τηε φιρστ φεω ανδ λαστ φεω περιοδσ. Ιντερεστινγλψ, τηε ωιλλινγνεσσ το λεαδ διmινισηεσ 
ασ τηε εξπεριmενταλ σεσσιον προγρεσσεσ, ωηιχη ισ χονσιστεντ ωιτη Αρβακ ανδ 
ςιλλεϖαλ (2013). Χουπλινγ τηισ ωιτη τηε φινδινγ ιν Φιγυρε 3.3, νοτ ονλψ αρε τηερε 
φεωερ λεαδερσ ασ τηε εξπεριmεντ προγρεσσεσ βυτ τηοσε ωηο δο στιλλ χηοοσε το λεαδ, 
αρε φρεε ριδινγ mορε. 
Αρβακ ανδ ςιλλεϖαλ (2013) ηιγηλιγητ τηε διφφερενχε βετωεεν ινδιϖιδυαλσ 
ωηο νοmινατε φορ λεαδερσηιπ mορε τηαν 35% οφ τηε τιmε, φρεθυεντ λεαδερσ, ανδ 
τηοσε ωηο νοmινατε λεσσ τηαν 35% οφ αλλ περιοδσ, λεσσ φρεθυεντ λεαδερσ. Τηεψ φινδ 
φρεθυεντ λεαδερσ ινϖεστ mορε τηαν λεσσ φρεθυεντ λεαδερσ ανδ τηοσε ωηο χηοοσε το 
φολλοω. Τηε διστινχτιον βετωεεν τηε τωο ισ λικελψ τηατ φρεθυεντ λεαδερσ αρε σεεκινγ 
σοχιαλ αππροϖαλ. Ιν τηισ εξπεριmεντ, αλλ παρτιχιπαντσ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ Ǯǯ         ? ?Ǥ ? ? ?    −δαψ Ǥ     ȋ ? ? ? ?Ȍǯ   
λεαδερσηιπ, 63.63% οφ παρτιχιπαντσ ιν τηε τωο−δαψ ανδ 66.66% ιν τηε τηρεε−δαψ 
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τρεατmεντ ωουλδ βε χλασσιφιεδ ασ φρεθυεντ λεαδερσ. Ιτ σεεmσ, τηερεφορε, τηατ τηε 
οργανισατιοναλ στρυχτυρε οφ τηε τρεατmεντσ στυδιεδ ιν τηισ χηαπτερ ενχουραγεσ 
λεαδερσηιπ.  
Βψ υνχοϖερινγ τηε νυmβερ οφ λεαδερσ ωιτηιν εαχη γρουπ, ονε χαν 
δετερmινε ωηετηερ ειτηερ τηε Λεαδερ ορ Τωο Λεαδερ γαmεσ στυδιεδ ιν Χηαπτερ 2 
οχχυρρεδ οργανιχαλλψ ιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ. Φορ τηε τωο−δαψ τρεατmεντ τηερε 
αρε σιξ ποσσιβλε ινϖεστmεντ σεθυενχεσ ανδ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ, τηερε αρε 
21 ποσσιβλε σεθυενχεσ. Τηεσε αρε δεταιλεδ ιν Αππενδιξ Α3.1.  
Ταβλε 3.7 Φρεθυενχψ οφ Dαψ 1 Νοmινατιονσ ωιτηιν τηε Γρουπ 
Νυmβερ οφ Λεαδερσ ιν γρουπ Τωο Dαψ Τηρεε Dαψ 
0 10.45% (23) 2.73% (6) 
1 29.09% (64) 20.91% (46) 
2 31.36% (69) 29.55% (65) 
3 20.91% (46) 23.64% (52) 
4 7.27% (16) 16.82% (37) 
5 0.91% (2) 6.36 % (14) 
 Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ δενοτε τηε νυmβερ οφ οχχυρρενχεσ 
Ταβλε 3.7 προϖιδεσ α συmmαρψ βψ σηοωινγ τηε νυmβερ οφ λεαδερσ 
οβσερϖεδ ωιτηιν α γρουπ αχροσσ αλλ περιοδσ. Νοτ συρπρισινγλψ, ιτ ωασ ραρε τηατ αλλ 
γρουπ mεmβερσ λεαδ ορ τηατ νονε οφ τηεm λεαδ. Τωο λεαδερσ αρε mοστ λικελψ το 
οχχυρ ιν βοτη τρεατmεντσ ωηιχη ισ χονσιστεντ ωιτη Βαλεσ (1953) ωηο φουνδ τηατ 
τωο ινφορmαλ λεαδερσ οφτεν εmεργε ιν λεαδερλεσσ γρουπσ. Τρεατινγ εαχη γρουπ 
ινδεπενδεντλψ, τηερε ισ α σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ νυmβερ οφ λεαδερσ ιν τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.07). Τηε mεδιαν νυmβερ οφ ινϖεστmεντσ mαδε ον 
δαψ ονε ισ σιγνιφιχαντλψ διφφερεντ φροm 1 φορ βοτη τρεατmεντσ (σιγνρανκ,  π<0.01). 
Τηε διστριβυτιον οφ τηε νυmβερ οφ λεαδερσ χαννοτ βε σαιδ το βε φροm διστινχτλψ 
διφφερεντ διστριβυτιονσ (κ−σmιρνοϖ, π=0.26).  
3.5.4 Φολλοωερ ρεχιπροχιτψ 
Ρεχιπροχιτψ ισ α πρινχιπαλ ρεασον στατεδ ιν τηε βοτη ενδογενουσ ανδ εξογενουσ 
λεαδερσηιπ λιτερατυρε το εξπλαιν ωηψ ινδιϖιδυαλσ ηαϖε αν ινχεντιϖε το ινϖεστ mορε 
ωηεν τηεψ ινϖεστ εαρλψ. Ατ τηε γρουπ λεϖελ, τηισ ωουλδ ιmπλψ τηατ τηε ηιγηερ τηε 
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αϖεραγε ινϖεστεδ ον δαψ ονε, τηε ηιγηερ τηε ινϖεστmεντσ ωιλλ βε οφ ινδιϖιδυαλσ 
δελαψινγ το δαψσ 2 ορ 3.  
 
Φιγυρε 3.5 Φολλοωερ Ρεχιπροχατιον ον Dαψ 2 βψ Τρεατmεντ 
Φιγυρε 3.5 σηοωσ τηε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ α Λοωεσσ σmοοτηερ φορ τηε 
αϖεραγε ινϖεστmεντ ον δαψ τωο χονδιτιοναλ ον τηε αϖεραγε ινϖεστεδ ον δαψ ονε 
φορ βοτη τρεατmεντσ σεπαρατελψ. Χλεαρλψ, τηοσε ινϖεστινγ ον δαψ 2 ιν τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ αρε σηοωινγ α ηιγηερ αϖεραγε δεγρεε οφ ρεχιπροχιτψ τηαν τηοσε 
ινϖεστινγ ον δαψ 2 ιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ Ρεχαλλ τηεσε φιρστ φολλοωερσ αλσο σελφ 
σελεχτ ιντο τηισ ρολε. Τηισ ισ α φυρτηερ ρεασον ωηψ τοταλ ινϖεστmεντ ισ ηιγηερ ιν τηε 
τηρεε−δαψ τρεατmεντ. Τηε ηιγηερ νυmβερ οφ λεαδερσ πλυσ τηε ηιγηερ λεϖελ οφ 
ρεχιπροχιτψ ιν τηε τηρεε δαψ τρεατmεντ mεανσ τηατ δεσπιτε τηε ϖανισηινγ 
λεαδερσηιπ εφφεχτ στιλλ βεινγ πρεσεντ τηε ηιγη προπορτιον οφ ινδιϖιδυαλσ χηοοσινγ 
το ινϖεστ εαρλψ οϖερριδεσ τηισ εφφεχτ το mεαν τηατ τηε τηρεε δαψ τρεατmεντ λεαδσ το 
ηιγηερ τοταλ λεϖελ οφ ινϖεστmεντ.  
Ρεχαλλ Φιγυρε 2.6 φροm Χηαπτερ 2, ωηιχη χοmπαρεδ φιρστ φολλοωερ 
ρεχιπροχιτψ βετωεεν Φιρστ Φολλοωερ ανδ Σεθυεντιαλ γαmεσ. Τηε λεϖελ οφ ρεχιπροχιτψ 
εξηιβιτεδ βψ φιρστ φολλοωερσ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ ρεσεmβλεσ τηε λεϖελ οφ φιρστ 
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φολλοωερ ρεχιπροχιτψ οβσερϖεδ ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε φροm Χηαπτερ 2, περηαπσ 
εϖεν στεεπερ ηερε. Wηερεασ τηε ρεχιπροχιτψ εξηιβιτεδ ιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ισ 
mοστ σιmιλαρ το τηε φολλοωερ ρεχιπροχιτψ φουνδ ιν τηε Σεθυεντιαλ ανδ Λεαδερ γαmεσ 
φροm Χηαπτερ 2 ασ σηοων ιν Φιγυρε 2.5. Σιmιλαρ το τηε αργυmεντ ιν χηαπτερ 2 τηε 
ηιγηερ λεϖελ οφ εξηιβιτεδ ρεχιπροχιτψ χουλδ βε δυε το τηε οβσερϖαβιλιτψ οφ τηε 
ρεχιπροχιτψ ωηερεασ τηοσε ινϖεστινγ δυρινγ τηε λαστ δαψ δο νοτ ηαϖε τηειρ 
ρεχιπροχιτψ οβσερϖεδ βεφορε τηε ενδ οφ τηε περιοδ. 
 
Φιγυρε 3.6 Φολλοωερ Ρεχιπροχατιον ον Dαψ 3 
Φιγυρε 3.6 δεmονστρατεσ τηε ρεσυλτ οφ ρυννινγ α Λοωεσσ σmοοτηερ οφ τηε 
αϖεραγε ινϖεστmεντ mαδε ον δαψ 3, χονδιτιοναλ ον τηε αϖεραγε ινϖεστεδ οϖερ δαψσ 
1 ανδ 2. Τηε λεϖελ οφ ρεχιπροχιτψ εξηιβιτεδ πλατεαυσ αβοϖε α πριορ αϖεραγε 
ινϖεστmεντ οφ 3 τοκενσ. Νοταβλψ, τηε φολλοωερ ρεχιπροχιτψ εξηιβιτεδ ιν τηε τηρεε−
δαψ τρεατmεντ ισ mορε σιmιλαρ το τηε φολλοωερ ρεχιπροχιτψ ιν τηε τωο−δαψ 
τρεατmεντ σηοων ιν Φιγυρε 3.5 τηαν φιρστ φολλοωερ ρεχιπροχιτψ. Τηε λοωερ λεϖελσ οφ 
ρεχιπροχιτψ εξηιβιτεδ ον λατερ δαψσ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε διmινισηινγ ρεχιπροχιτψ 
οβσερϖεδ βψ Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ (2012) ανδ σελφ σελεχτιον οφ 
ινδιϖιδυαλσ το ινϖεστ βεφορε τηε λαστ ποσσιβλε δαψ.  
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Μαρκεδλψ, νοτ mανψ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστ δυρινγ δαψ 2 ιν τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ, τηερεφορε, ιτ ισ οφ ιντερεστ το υνχοϖερ ωηετηερ εmεργενχε οφ α φιρστ 
φολλοωερ ιmπαχτσ ον πυβλιχ γοοδ προϖισιον. Wηεν ατ λεαστ ονε ινδιϖιδυαλ ινϖεστσ 
ον δαψ τωο ιν τηε τηρεε δαψ τρεατmεντ, ι.ε. ατ λεαστ ονε φιρστ φολλοωερ, τηε αϖεραγε 
τοταλ ινϖεστmεντ ισ 13.40 τοκενσ χοmπαρεδ το 10.59 ιφ νο ονε δοεσ.  
 
Ταβλε 3.8 Ρανδοm Εφφεχτσ Τοβιτ ρεγρεσσιονσ φορ Τοταλ Ινϖεστmεντ (τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ ονλψ) 






  (0.30)∗∗∗  
 Φιρστ Φολλοωερ 
δυmmψ 
3.49 3.29 
  (0.66)∗∗∗ (0.71)∗∗∗ 
 Χονσταντ 5.54 10.32 
  (1.49)∗∗∗ (0.81)∗∗∗ 
σιγmα_υ Χονσταντ 3.97 4.52 
  (0.50)∗∗∗ (0.55)∗∗∗ 
σιγmα_ε Χονσταντ 4.17 4.46 
  (0.24)∗∗∗ (0.25)∗∗∗ 
 Wαλδ χηι2 τεστ 60.74∗∗∗ 21.37∗∗∗ 
Οβσ  220 220 
Νοτε: Τηε υππερ λιmιτ ισ 25 τοκενσ ανδ τηε λοωερ λιmιτ 0 τοκενσ. Τηερε ωερε φουρ λεφτ χενσορεδ 
οβσερϖατιονσ ανδ τωο ριγητ χενσορεδ οβσερϖατιονσ. Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ ρεπρεσεντ στανδαρδ ερρορσ 
ασ Στατα δοεσ νοτ αλλοω χλυστερ ροβυστ στανδαρδ ερρορσ ωιτη ρανδοm εφφεχτ Τοβιτ mοδελσ. ∗, ∗∗ ανδ ∗∗∗ 
ρεπρεσεντσ σιγνιφιχανχε ατ τηε 10%, 5% ανδ 1% σιγνιφιχανχε λεϖελσ ρεσπεχτιϖελψ. 
 
Ταβλε 3.8 σηοωσ τηε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ α ρανδοm εφφεχτσ Τοβιτ ωιτη τοταλ 
ινϖεστmεντ ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε ανδ ινχλυδεσ ρεσυλτσ φροm τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ ονλψ. Ινχλυδεδ ασ ινδεπενδεντ ϖαριαβλεσ αρε τηε νυmβερ οφ 
                                                          
23 Στατα ηαδ αν ερρορ ωηεν τρψινγ το χοmπυτε τηισ ρεγρεσσιον ωηεν α λαγ φορ τοταλ ινϖεστmεντ ωασ 
ινχλυδεδ ανδ τηερεφορε ισ νοτ ινχλυδεδ ιν Ταβλε 3.8.  
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ινϖεστmεντσ mαδε ον δαψ ονε ι.ε. τηε νυmβερ οφ λεαδερσ ανδ α φιρστ φολλοωερ 
δυmmψ ωηιχη εθυαλσ ονε ιφ ατ λεαστ ονε περσον mαδε αν ινϖεστmεντ ον δαψ τωο. 
Ιν mοδελ ονε, βοτη ινδεπενδεντ ϖαριαβλεσ αρε σιγνιφιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ  
ινδιχατινγ τηατ τηε γρεατερ τηε νυmβερ οφ λεαδερσ ανδ τηε εξιστενχε οφ α φιρστ 
φολλοωερ σιγνιφιχαντλψ ινχρεασεσ τοταλ ινϖεστmεντ. Αλσο τεστεδ ισ α mοδελ ωιτη τηε 
φιρστ φολλοωερ δυmmψ ασ α λονε ινδεπενδεντ ϖαριαβλε, mοδελ 2, ωηιχη ισ σιγνιφιχαντ 
ατ 1%. Τηεσε ρεσυλτσ συγγεστ τηατ τηε πρεσενχε οφ α φιρστ φολλοωερ ινχρεασεσ τοταλ 
ινϖεστmεντ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ.  
3.5.5 Λεαδερ σελφ−σελεχτιον 
Σο φαρ ιτ ηασ βεεν εσταβλισηεδ τηατ σιγνιφιχαντλψ mορε συβϕεχτσ οπτεδ το λεαδ ιν τηε 
τηρεε−δαψ τρεατmεντ ανδ τηατ τηισ ωασ α πριmαρψ φαχτορ ιν ινχρεασινγ τοταλ 
ινϖεστmεντ. Τηισ σεχτιον δελϖεσ δεεπερ ιντο τηε βεηαϖιουρ οφ λεαδερσ ανδ τηειρ 
ινδιϖιδυαλ χηαραχτεριστιχσ.  
 Ατ τηε ενδ οφ τηε εξπεριmεντ, τηε παρτιχιπαντσ ωερε ασκεδ α σεριεσ οφ 
θυεστιονσ ωηιχη αρε σηοων ιν Αππενδιξ Α3.2. Τηε θυεστιονναιρε χοϖερεδ 
ελιχιτατιον οφ σοχιαλ ϖαλυε οριεντατιον (ςαν Λανγε 1999), τιmε πρεφερενχε (Γνεεζψ 
ανδ Ποττερσ 1997), ανδ ρισκ πρεφερενχε (Ηολτ ανδ Λαυρψ 2002). Αλσο ινχλυδεδ ωασ 
α ηψποτηετιχαλ τρυστ γαmε (Βεργ, Dιχκηαυτ ανδ ΜχΧαβε 1995), ινδεξ στοριεσ 
(Βρυττελ ανδ Φισχηβαχηερ 2013), πατιενχε θυεστιονσ (Dυδλεψ 2003) ανδ φιναλλψ 
θυεστιονσ ρεγαρδινγ σοχιαλ χηαραχτεριστιχσ. Τηεσε ωερε ιmπλεmεντεδ το εξαmινε 
ιφ ανψ οφ τηεσε τραιτσ ιmπαχτ ον ωιλλινγνεσσ το λεαδ ανδ τηε λεϖελ οφ ινϖεστmεντ ασ 
α λεαδερ. Αλσο, ιτ ισ γοοδ πραχτιχε το υνχοϖερ ωηετηερ τηερε αρε ανψ διφφερενχεσ ιν ǯσοχιαλ χηαραχτεριστιχσ βετωεεν τρεατmεντσ.  
Ρεγαρδινγ σοχιαλ ϖαλυε οριεντατιον, ινδιϖιδυαλσ ωερε χλασσιφιεδ ιντο ονε οφ 
τηρεε χατεγοριεσ: Χοmπετιτιϖε, Ινδιϖιδυαλιστιχ ορ Προσοχιαλ (ςαν Λανγε 1999). Ιφ 
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Ταβλε 3.9 Σοχιαλ ςαλυε Οριεντατιον βψ Τρεατmεντ 
Σοχιαλ ςαλυε 
Οριεντατιον 
Τωο Dαψ Τηρεε Dαψ Αλλ 
Χοmπετιτιϖε  3.64% (2) 2.50% (1) 3.16% (3) 
Ινδιϖιδυαλιστιχ  50.91% (28) 25.00% (10) 40.00% (38) 
Προσοχιαλ 43.64% (24) 55.00% (22) 48.42% (46) 
Υνχλασσιφιεδ 1.82% (1) 17.50% (7) 8.42% (8) 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε τηε νυmβερ οφ οχχυρρενχεσ.    ?Ǥ ?      ǯχλασσιφιεδ ιντο εαχη 
σοχιαλ ϖαλυε οριεντατιον χατεγορψ  σπλιτ βψ τρεατmεντ. Τηε κεψ διφφερενχεσ βετωεεν 
τρεατmεντσ ισ τηε ηιγηερ προπορτιον οφ ινδιϖιδυαλιστιχ ανδ λοωερ προπορτιον οφ 
υνχλασσιφιεδ ιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ. Τηερε ισ α σιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν τηε 
προπορτιονσ οφ σοχιαλ ϖαλυε οριεντατιον χλασσιφιχατιον βετωεεν τρεατmεντσ ȋ	ǯǡ ? ?Ǥ ? ?).   
Ταβλε 3.10 Τιmεσ ινϖεστεδ ασ Λεαδερ βψ Σοχιαλ ςαλυε Οριεντατιον ανδ Τρεατmεντ 
Σοχιαλ ςαλυε 
Οριεντατιον 
Τωο Dαψ Τηρεε Dαψ 
Χοmπετιτιϖε  3.50 14.00 
Ινδιϖιδυαλιστιχ 5.25 11.90 
Προσοχιαλ 9.87 9.77 
Υνχλασσιφιεδ 11.00 11.57 
 
Ταβλε 3.11 Αϖεραγε Λεαδερ ανδ Φολλοωερ Ινϖεστmεντ βψ Σοχιαλ ςαλυε Οριεντατιον ανδ 
Τρεατmεντ  
 Τωο Dαψ Τηρεε Dαψ 
Σοχιαλ ςαλυε 
Οριεντατιον 
Λεαδερ Φολλοωερ Λεαδερ Φολλοωερ 
Χοmπετιτιϖε  2.43 (1.90) 1.28 (1.13) 0.57 (1.09) 2.33 (1.86) 
Ινδιϖιδυαλιστιχ 2.44 (1.85) 1.04 (1.43) 2.62 (1.60) 1.09 (1.32) 
Προσοχιαλ 3.06 (1.83) 1.51 (1.82) 3.34 (1.75) 1.36 (1.72) 
Υνχλασσιφιεδ 2.36 (1.91) 1.95 (1.91) 3.54 (1.74) 1.92 (1.67) 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε τηε στανδαρδ δεϖιατιονσ 
Ταβλε 3.10 σηοωσ τηε αϖεραγε νυmβερ οφ τιmεσ ινδιϖιδυαλσ ιν εαχη σοχιαλ 
ϖαλυε οριεντατιον χατεγορψ ινϖεστεδ ασ α λεαδερ. Ιντερεστινγλψ, ιν τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ ινδιϖιδυαλσ χλασσιφιεδ ασ χοmπετιτιϖε ορ ινδιϖιδυαλιστιχ αρε mορε λικελψ 
το χηοοσε το βε λεαδερσ τηαν προσοχιαλ ορ υνχλασσιφιεδ. Ρεχαλλ, ηοωεϖερ, τηε 
νυmβερ οφ ινδιϖιδυαλσ χλασσιφιεδ ιν τηεσε χατεγοριεσ αρε σmαλλ. Wηερεασ ιν τηε 
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τωο−δαψ τρεατmεντ, προσοχιαλ ανδ υνχλασσιφιεδ ινδιϖιδυαλσ mοστ φρεθυεντλψ ινϖεστ 
ασ α λεαδερ.  
Ταβλε 3.11 σηοωσ τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ σπλιτ βψ τηε σοχιαλ ϖαλυε 
οριεντατιον οφ τηε ινδιϖιδυαλ ανδ ωηετηερ τηεψ ινϖεστεδ ασ α λεαδερ ορ φολλοωερ. 
Dεσπιτε τηε ηιγηερ ωιλλινγνεσσ το λεαδ βψ χοmπετιτιϖε ανδ ινδιϖιδυαλιστιχ 
ινδιϖιδυαλσ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ, τηεψ ινϖεστ λεσσ τηαν προ−σοχιαλ ανδ 
υνχλασσιφιεδ λεαδερσ. Φορ βοτη τρεατmεντσ, τηοσε χλασσιφιεδ ασ προ−σοχιαλ ινϖεστ 
mοστ ασ λεαδερσ. Τηισ ρεσυλτ ισ χονσιστεντ ωιτη βεηαϖιουρ οβσερϖεδ ιν Γχητερ ετ 
αλ. (2012) ανδ Πργετ ετ αλ. (2016). Χονχερνινγ φολλοωερ βεηαϖιουρ, υνχλασσιφιεδ 
χοmεσ τοπ ιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ανδ χοmπετιτιϖε φολλοωερσ ινϖεστ ηιγηεστ ιν 
τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ. Ηοωεϖερ βοτη οφ τηεσε ρεσπεχτιϖε χατεγοριεσ ονλψ ηαϖε 
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Ταβλε 3.12 Τοβιτ Ρεγρεσσιονσ φορ Φρεθυενχψ ασ Λεαδερ  
Φρεθυενχψ ασ Λεαδερ (1) (2) 
Τρεατmεντ 0.15 0.22 
 (0.08)∗∗ (0.08)∗∗∗ 
Τρυστ −0.11  
 (0.10)  
Ινδεξ Στοριεσ −0.00  
 (0.01)  
Πατιενχε 0.16 0.18 
 (0.06)∗∗∗ (0.06)∗∗∗ 
Σοχιαλ ςαλυε Οριεντατιον   
Ινδιϖιδυαλιστιχ 0.06  
 (0.14)  
Προ−Σοχιαλ 0.23  
 (0.16)  
Υνχλασσιφιεδ 0.25  
 (0.18)  
Αγε 0.00  
 (0.01)  
Εχονοmιχσ −0.09  
 (0.07)  
Γενδερ −0.07  
 (0.09)  
Χονσταντ −0.36 −0.39 
 (0.33) (0.18)∗∗ 
Φ τεστ 4.24∗∗∗ 13.27∗∗∗ 
Οβσερϖατιονσ 95 95 
Νοτε: Τηε υππερ λιmιτ ισ 1, ανδ τηε λοωερ λιmιτ ισ 0. Τηερε ωερε σεϖεν λεφτ χενσορεδ οβσερϖατιονσ ανδ 
φιϖε ριγητ χενσορεδ οβσερϖατιονσ. Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ ρεπρεσεντ στανδαρδ ερρορσ χλυστερεδ βψ τηε 
γρουπ. ∗, ∗∗ ανδ ∗∗∗ ρεπρεσεντσ σιγνιφιχανχε ατ τηε 10%, 5% ανδ 1% σιγνιφιχανχε λεϖελσ ρεσπεχτιϖελψ. 
  Ταβλε 3.1224 σηοωσ τηε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ Τοβιτ ρεγρεσσιονσ ωιτη τηε 
προπορτιον τηε ινδιϖιδυαλ ινϖεστεδ ασ α λεαδερ ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. Τηισ ισ 
χαλχυλατεδ βψ διϖιδινγ τηε νυmβερ οφ τιmεσ τηε ινδιϖιδυαλ ινϖεστεδ ον δαψ 1 βψ 
τηε νυmβερ οφ περιοδσ, ηενχε ρανγεσ φροm 0 ιφ τηε ινδιϖιδυαλ ωασ νεϖερ α λεαδερ 
το 1 ιφ τηεψ ωερε αλωαψσ α λεαδερ. Τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ισ υσεδ ασ τηε βασε 
τρεατmεντ. Τηερεφορε τηε τρεατmεντ δυmmψ εθυαλσ 1 ιφ φροm τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ. Ιν mοδελ 1, τηε τρεατmεντ ϖαριαβλε ισ σιγνιφιχαντ ατ τηε 5% λεϖελ; τηε 
ονλψ περσοναλ τραιτ ελιχιτεδ ιν τηε θυεστιονναιρε το βε σιγνιφιχαντ ισ πατιενχε, 
ωηιχη ισ σιγνιφιχαντ ατ 1%. Μοδελ 2 σηοωσ ρεσυλτσ φροm ρυννινγ α ρεγρεσσιον ωιτη 
                                                          
24 Α ρεγρεσσιον ωασ χονδυχτεδ ωιτη ιντεραχτιον ϖαριαβλεσ βετωεεν τρεατmεντ ανδ σοχιαλ ϖαλυε 
οριεντατιον, αλλ οφ τηοσε ϖαριαβλεσ ωερε ινσιγνιφιχαντ ανδ ηενχε νοτ ινχλυδεδ.  
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ονλψ τωο ινδεπενδεντ ϖαριαβλεσ, τρεατmεντ ανδ πατιενχε, βοτη σιγνιφιχαντ ατ τηε 
1% λεϖελ. Τηεσε ρεγρεσσιον ρεσυλτσ γιϖε φυρτηερ εϖιδενχε τηατ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστ 
mορε φρεθυεντλψ ασ λεαδερσ ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ ανδ τηατ τηε mαϕοριτψ οφ 
ινδιϖιδυαλ χηαραχτεριστιχσ χονσιδερεδ δο νοτ σιγνιφιχαντλψ ιmπαχτ ον ωιλλινγνεσσ 
το ινϖεστ ασ α λεαδερ.  
3.5.6 Ενδογενουσ ϖερσυσ Εξογενουσ Λεαδερσηιπ 
Ιν τηισ σεχτιον, τηε βεηαϖιουρ οφ τηοσε ωηο αχτ ασ α λεαδερ βψ ινϖεστινγ ον δαψ ονε 
ιν τηεσε τωο τρεατmεντσ ισ χοmπαρεδ το εξογενουσλψ ιmποσεδ λεαδερ βεηαϖιουρ 
φροm Χηαπτερ 2. Ιν Χηαπτερ 2, λεαδερσηιπ ισ εξογενουσλψ ιmποσεδ ον ονε γρουπ 
mεmβερ ιν τηε Λεαδερ ανδ Φιρστ Φολλοωερ γαmεσ ανδ τωο γρουπ mεmβερσ φορ τηε 
Τωο Λεαδερ γαmε25. Τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε ισ χοmπαραβλε το τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ ασ βοτη ηαϖε τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ, ανδ τηε Λεαδερ ανδ Τωο Λεαδερ 
γαmεσ αρε σιmιλαρ το τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ασ αλλ οφ τηεσε ηαϖε τωο σταγεσ.  
Ταβλε 3.13 Αϖεραγε Εξογενουσ ανδ Ενδογενουσ Λεαδερ Ινϖεστmεντ  
Τψπε Τρεατmεντ Αϖεραγε Λεαδερ 
Ινϖεστmεντ 
Ενδογενουσ Τωο Dαψ 2.78 (0.09) 
Ενδογενουσ Τηρεε Dαψ 3.10 (0.08) 
Εξογενουσ Λεαδερ 2.71 (0.23) 
Εξογενουσ Φιρστ Φολλοωερ 3.66 (0.14) 
Εξογενουσ Τωο Λεαδερ 2.89 (0.10) 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ δεϖιατιονσ.  
Ταβλε 3.13 σηοωσ τηε αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ φορ τηε τωο ενδογενουσ 
τρεατmεντσ φροm τηισ χηαπτερ (τωο−δαψ ανδ τηρεε−δαψ) ανδ τηρεε οφ τηε 
τρεατmεντσ φροm Χηαπτερ 2 (Λεαδερ, Φιρστ Φολλοωερ, ανδ Τωο Λεαδερ). Γρουπινγ 
τογετηερ αλλ ρεσυλτσ φροm τηε ενδογενουσ τρεατmεντσ ανδ χοmπαρινγ το 
εξογενουσ τρεατmεντσ, αν ινσιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ 
ισ φουνδ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.48). Χοmπαρινγ τωο−δαψ το εξογενουσ Τωο Λεαδερ 
τηερε ισ αν ινσιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν τηε αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ (Μανν−
Wηιτνεψ, π=0.62). Ιτ ισ αλσο ινσιγνιφιχαντ αγαινστ τηε Λεαδερ τρεατmεντ (Μανν−
Wηιτνεψ, π=0.87). Τηερε ισ σιmιλαρλψ αν ινσιγνιφιχαντ διφφερενχε βετωεεν τηρεε−
δαψ τρεατmεντ ανδ Φιρστ Φολλοωερ γαmε (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.11)26. Τηε ινχλυσιον 
                                                          
25 Τηε ρεσυλτσ φροm τηε Σεθυεντιαλ τρεατmεντ ιν Χηαπτερ 2 αρε νοτ ινχλυδεδ ασ τηερε ισ νο χοmπαρατιϖε 
τρεατmεντ ιν τηισ χηαπτερ.  
26 Αλλ οφ τηε χοmπαρισονσ ιν τηισ παραγραπη υσε τηε γρουπ ασ τηε υνιτ οφ οβσερϖατιον.  
Παγε | 72  
 
οφ τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ ισ mορε εφφεχτιϖε ιν τηε ενδογενουσ σεττινγ τηαν τηε 
εξογενουσ.  
Ονε χαν λιmιτ χοmπαρισονσ το ινστανχεσ ωηερε τηε Λεαδερ, Φιρστ Φολλοωερ 
ανδ Τωο Λεαδερ γαmεσ οχχυρρεδ οργανιχαλλψ ιν τηε τωο−δαψ ανδ τηρεε−δαψ 
τρεατmεντσ. Ρεχαλλ τηατ τηε Λεαδερ γαmε οχχυρσ ενδογενουσλψ ιφ τηερε ισ ονε 
λεαδερ ιν τηε τωο−δαψ τρεατmεντ, ανδ ιφ τωο λεαδερσ εmεργε ιτ ισ εθυιϖαλεντ το α 
Τωο Λεαδερ γαmε. Τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε οχχυρσ οργανιχαλλψ ιν τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ ιφ ονε γρουπ mεmβερ ινϖεστσ ον δαψ ονε, ανοτηερ ον δαψ τωο ανδ τηε 
ρεστ οφ τηε γρουπ ον δαψ τηρεε. Ινσιγνιφιχαντ διφφερενχεσ αρε φουνδ βετωεεν τηε 
λεαδερ ινϖεστmεντσ ιν τηε εξογενουσ ανδ ενδογενουσ Λεαδερ γαmεσ (Μανν−
Wηιτνεψ, π=0.34) ανδ βετωεεν τηε Τωο Λεαδερ γαmεσ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.55). 
Ηοωεϖερ, τηερε ισ α σιγνιφιχαντ διφφερενχε φορ τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmεσ ατ τηε 5% 
λεϖελ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.0227).  
Ταβλε 3.14 Ρανδοm Εφφεχτσ Ορδερεδ Προβιτ Ρεγρεσσιονσ φορ Λεαδερ Ινϖεστmεντ 
(Ενδογενουσ ϖερσυσ Εξογενουσ) 
  (1)  (2) 
Ινϖεστmεντ Τρεατmεντ  Τψπε  
     
 Τηρεε Dαψ 0.16 Εξογενουσ 0.13 
  (0.31)  (0.22) 
 Λεαδερ −0.04   
  (0.51)   
 Φιρστ Φολλοωερ 0.67   
  (0.34)∗∗   
 Τωο Λεαδερ −0.00   
  (0.30)   
Σιγmα2_υ  0.95  1.00 
     
 Wαλδ χηι2 τεστ 6.27  0.32 
     
Οβσ  1584  1584 
Νοτε: Τηε στανδαρδ ερρορσ αρε στατεδ ιν τηε παρεντηεσεσ ανδ αρε χλυστερεδ βψ τηε γρουπ. ∗, ∗∗ ανδ ∗∗∗ 
ρεπρεσεντσ σιγνιφιχανχε ατ τηε 10%, 5% ανδ 1% σιγνιφιχανχε λεϖελσ ρεσπεχτιϖελψ. 
Ταβλε 3.14 σηοωσ τηε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ ρανδοm εφφεχτσ ορδερεδ προβιτ 
ρεγρεσσιον ωιτη ǯ ινϖεστmεντ ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε, βυτ ονλψ 
                                                          
27 Τηισ σιγνιφιχαντ ρεσυλτ χουλδ ηοωεϖερ βε δυε το τηε σmαλλ νυmβερ οφ οργανιχ οχχυρρενχεσ οφ τηε 
φιρστ φολλοωερ γαmε. 
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ιφ ηε ωασ α λεαδερ. Ιν mοδελ ονε, τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ισ τηε βασε τρεατmεντ, ανδ 
τηε ονλψ σιγνιφιχαντ τρεατmεντ ισ τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ ατ τηε 5% λεϖελ. 
Μοδελ τωο σπλιτσ τηε οβσερϖατιονσ βψ εξογενουσ ϖερσυσ ενδογενουσ τρεατmεντσ; 
τηερε ισ νο σιγνιφιχανχε διφφερενχε. Τηεσε ρεσυλτσ συγγεστ τηατ ενδογενουσ λεαδερσ 
δο νοτ ινϖεστ σιγνιφιχαντλψ mορε τηαν εξογενουσ λεαδερσ. Αλτηουγη νο σιγνιφιχαντ 
διφφερενχε ισ φουνδ βετωεεν λεαδερσ, τηερε mαψ στιλλ βε διφφερενχεσ ιν τοταλ 
ινϖεστmεντ.  
Ταβλε 3.15 Αϖεραγε Ενδογενουσ ανδ Εξογενουσ Τοταλ Ινϖεστmεντ 
Τψπε Τρεατmεντ Αϖεραγε Τοταλ 
Ινϖεστmεντ 
Ενδογενουσ Τωο Dαψ 8.99 (0.38) 
Ενδογενουσ Τηρεε Dαψ 12.28 (0.43) 
Εξογενουσ Λεαδερ 8.65 (0.74) 
Εξογενουσ Φιρστ Φολλοωερ 13.14 (0.54) 
Εξογενουσ Τωο Λεαδερ 11.13 (0.45) 
Ενδογενουσ Λεαδερ 6.72 (0.47) 
Ενδογενουσ Φιρστ Φολλοωερ 9.28 (0.61) 
Ενδογενουσ Τωο Λεαδερ 9.65 (1.18) 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ δεϖιατιονσ.  
Ταβλε 3.15 συmmαρισεσ τηε αϖεραγε τοταλ ινϖεστmεντ φορ τηε ενδογενουσ 
ανδ εξογενουσ τρεατmεντσ. Χοmβινινγ τηε εξογενουσ ρεσυλτσ ανδ χοmπαρινγ το 
τηε ενδογενουσ τρεατmεντσ, τηερε ισ νο σιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν τοταλ ινϖεστmεντ 
(Μανν−Wηιτνεψ, π=0.61). Σιmιλαρ το τηε αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ χοmπαρισονσ, 
τηερε  ισ αν ινσιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν τοταλ ινϖεστmεντ βετωεεν τηε τωο−δαψ 
τρεατmεντ ανδ εξογενουσ Τωο Λεαδερ τρεατmεντ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.14), ανδ 
τωο−δαψ το Λεαδερ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.95). Τηερε ισ αλσο αν ινσιγνιφιχαντ 
διφφερενχε ιν τοταλ ινϖεστmεντ βετωεεν τηε τηρεε−δαψ ανδ Φιρστ Φολλοωερ 
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Ταβλε 3.16 Ρανδοm Εφφεχτσ Τοβιτ ρεγρεσσιον φορ Τοταλ Ινϖεστmεντ (Ενδογενουσ 
ϖερσυσ Εξογενουσ) 
  (1)  (2) 
Τοταλ 
Ινϖεστmεντ 
Τρεατmεντ  Τψπε  
     
 Τηρεε Dαψ 3.56 Εξογενουσ 0.36 
  (1.74)∗∗  (1.36) 
 Λεαδερ −0.93   
  (2.25)   
 Φιρστ 
Φολλοωερ 
4.26   
  (1.94)∗∗   
 Τωο Λεαδερ 2.13   
  (1.87)   
 Χονσταντ 8.84 Χονσταντ 10.70 
  (1.25)∗∗∗  (0.95)∗∗∗ 
Σιγmα2_υ  3.98  4.39 
     
Σιγmα2_ε  5.49  5.49 
     
Wαλδ χηι2 
τεστ 
 9.02∗∗∗  0.07 
     
Οβσ  880  880 
Νοτε: Τηε υππερ λιmιτ ισ 25, ανδ τηε λοωερ λιmιτ ισ 0. Τηερε ωερε 59 λεφτ χενσορεδ οβσερϖατιονσ ανδ νινε 
ριγητ χενσορεδ οβσερϖατιονσ. Στατα δοεσ νοτ αλλοω χλυστερ ροβυστ στανδαρδ ερρορσ ωιτη ρανδοm εφφεχτσ 
Τοβιτ τηερεφορε νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ ερρορσ. ∗, ∗∗ ανδ ∗∗∗ ρεπρεσεντσ σιγνιφιχανχε ατ 
τηε 10%, 5% ανδ 1% σιγνιφιχανχε λεϖελσ ρεσπεχτιϖελψ. 
Ταβλε 3.16 σηοωσ τηε ρεσυλτσ φροm ρανδοm εφφεχτσ Τοβιτ ρεγρεσσιονσ ωιτη 
τοταλ ινϖεστmεντ ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. Τηε τωο−δαψ τρεατmεντ ισ υσεδ ασ τηε 
βασε τρεατmεντ. Ιν mοδελ ονε, ωηερε τηε ρεσυλτσ αρε σπλιτ βψ τρεατmεντ, βοτη 
τηρεε−δαψ ανδ Φιρστ Φολλοωερ λεαδ το σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ λεϖελσ οφ τοταλ ινϖεστmεντ 
ατ τηε 5% λεϖελ. Μοδελ 2 χοmπαρεσ ενδογενουσ τρεατmεντσ το εξογενουσ 
τρεατmεντσ βψ υσινγ τηε χοmβινεδ ρεσυλτσ φροm Λεαδερ, Τωο Λεαδερ ανδ Φιρστ 
Φολλοωερ ασ τηε βασε. Ενδογενουσ γρουπσ αρε φουνδ νοτ το ηαϖε σιγνιφιχαντλψ 
διφφερεντ λεϖελσ οφ τοταλ ινϖεστmεντ τηαν εξογενουσ γρουπσ ωηιχη οπποσεσ 
ηψποτηεσισ φουρ, ωηερε ιτ ωασ εξπεχτεδ τηατ τηε ενδογενουσ γρουπσ σηουλδ ινϖεστ 
σιγνιφιχαντλψ mορε.  
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3.6 Dισχυσσιον ανδ Χονχλυσιον 
Τηισ χηαπτερ φοχυσεδ ον α νοϖελ εξπεριmενταλ δεσιγν ωηερε ινδιϖιδυαλσ χουλδ 
χηοοσε ωηιχη δαψ, ορ ινϖεστmεντ σταγε, τηεψ ωαντεδ το ινϖεστ ιν. Τηερε ωασ νο 
ρεστριχτιον ον τηε νυmβερ οφ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ δυρινγ εαχη σταγε ανδ 
χονσεθυεντλψ τηερε ισ νο λιmιτατιον το τηε νυmβερ οφ λεαδερσ. Α κεψ ρεσυλτ φροm 
Χηαπτερ 2 ωασ τηατ τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ ηαδ τηε ηιγηεστ λεϖελ οφ τοταλ 
ινϖεστmεντ. Νοταβλψ, τηισ τρεατmεντ ηαδ τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ ωηιχη ωασ 
υνιθυε το τηατ τρεατmεντ. Αλσο, ινχλυδεδ ιν Χηαπτερ 2 ωερε τηε Λεαδερ ανδ Τωο 
Λεαδερ γαmεσ ωηιχη βοτη ηαδ τωο ινϖεστmεντ σταγεσ. Τηερεφορε, α τρεατmεντ 
ωιτη τωο ινϖεστmεντ σταγεσ, α τωο−δαψ τρεατmεντ, ισ χοmπαρεδ το α τρεατmεντ 
ωιτη τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ, α τηρεε−δαψ τρεατmεντ.  
Τηερε ισ νο διρεχτ ινχεντιϖε το ινϖεστ εαρλψ ιν ειτηερ τρεατmεντ. Ηοωεϖερ 
τηερε ισ α ποτεντιαλ ινχεντιϖε το δελαψ ινϖεστmεντ το ελιχιτ ασ mυχη ινφορmατιον ασ 
ποσσιβλε ρεγαρδινγ τηε οτηερ γρουπ ǯǤΕϖιδεντλψ, τηερε ωασ 
α χονχερν τηατ βοτη τρεατmεντσ ωουλδ ρεϖερτ το τηε σιmυλτανεουσ γαmε ιφ αλλ 
γρουπ mεmβερσ δελαψεδ ινϖεστmεντ το τηε λαστ δαψ. Ηοωεϖερ, α λαργε προπορτιον 
οφ ινϖεστmεντσ τοοκ πλαχε ον δαψ ονε. Τηε mοστ χοmmον νυmβερ οφ λεαδερσ ωασ 
τωο φορ βοτη τρεατmεντ. Α σιγνιφιχαντ mαϕοριτψ οφ γρουπσ ωερε συχχεσσφυλ ιν 
ιmπλεmεντινγ ατ λεαστ ονε λεαδερ, 89.55% ιν τωο−δαψ ανδ 97.27% ιν τηρεε−δαψ. 
Τηισ γρεατερ πρεϖαλενχε οφ λεαδερσηιπ συγγεστσ τηατ τηε ινστιτυτιοναλ δεσιγν 
χονσιδερεδ ιν τηισ εξπεριmεντ ινδυχεσ mορε ινδιϖιδυαλσ το λεαδ τηαν πρεϖιουσλψ 
τεστεδ δεσιγνσ. Τηε ωιλλινγνεσσ το λεαδ δοεσ, ηοωεϖερ, διmινιση ασ τηε γαmε ισ 
ρεπεατεδ, σταρτινγ ατ αρουνδ τηρεε λεαδερσ ανδ φαλλινγ το ϕυστ οϖερ ονε.  
Χονσιστεντ ωιτη πρεϖιουσ ρεσυλτσ, ενδογενουσ λεαδερσ ινϖεστ σιγνιφιχαντλψ 
mορε τηαν τηοσε ωηο χηοοσε το φολλοω. Ασ αφορεmεντιονεδ, τηερε ισ α στρονγερ 
ινχεντιϖε το ινϖεστ α ποσιτιϖε αmουντ τηε εαρλιερ τηεψ χηοοσε το ινϖεστ.. Τηερε ισ 
νο σιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ βετωεεν τρεατmεντσ, βυτ 
τηερε ισ α σιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν τοταλ ινϖεστmεντ ατ τηε 10% σιγνιφιχανχε λεϖελ. 
Τηε διφφερενχε ιν τοταλ ινϖεστmεντ σεεmσ το βε χορρελατεδ ωιτη τηε ηιγηερ 
προπορτιον οφ λεαδερσ εmεργινγ δυρινγ τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ.  
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Νοταβλψ, τηε εmεργενχε οφ ατ λεαστ ονε περσον ινϖεστινγ ον δαψ τωο ιν τηε 
τηρεε−δαψ τρεατmεντ λεαδσ το α σιγνιφιχαντ ινχρεασε ιν τοταλ ινϖεστmεντ. Γρουπ 
mεmβερσ ινϖεστινγ ιν τηισ ιντερmεδιατε σταγε ϖιεω ινϖεστmεντσ ον δαψ ονε ασ 
ωελλ ασ ηαϖινγ τηε ποτεντιαλ το ινφλυενχε συβσεθυεντ ινϖεστορσ.  Ιν οτηερ ωορδσ 
τηεψ χαν εξηιβιτ λεαδερσηιπ ανδ ρεχιπροχιτψ. Τηε ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ δυρινγ τηε 
ιντερmεδιατε σταγε αρε αργυαβλψ εθυιϖαλεντ το τηε φιρστ φολλοωερσ ιν τηε Φιρστ 
Φολλοωερ γαmε ιν Χηαπτερ 2; ηοωεϖερ, τηε φιρστ φολλοωερσ ιν τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ νεεδ νοτ βε υνιθυε ιν τηειρ ποσιτιον. Τηε λεϖελ οφ ρεχιπροχιτψ εξηιβιτεδ 
βψ τηοσε ινϖεστινγ ον δαψ τωο ισ αλσο α σιmιλαρ ρατε το τηε ρεχιπροχιτψ εξηιβιτεδ βψ 
φιρστ φολλοωερσ ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ (σεε Φιγυρε 2.6). Ιτ ισ ηιγηερ τηαν 
τηε λεϖελ οφ ρεχιπροχιτψ εξηιβιτεδ βψ ινδιϖιδυαλσ ον δαψ τηρεε ωηιχη ισ χονσιστεντ 
ωιτη τηε ϖανισηινγ λεαδερσηιπ εφφεχτ οβσερϖεδ βψ Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ 
(2012).  
Ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ, mοστ ινϖεστmεντσ αρε ινϖεστεδ ον τηε φιρστ ορ 
λαστ δαψ. Τηισ ισ χονγρυεντ το τηε ρεαλ−ωορλδ χροωδφυνδινγ βεηαϖιουρ ωηερε 
ινδιϖιδυαλσ αρε mορε λικελψ το ινϖεστ δυρινγ τηε φιρστ ορ λαστ ωεεκ οφ τηε 
φυνδραισινγ περιοδ (Κυππυσωαmψ ανδ Βαψυσ 2015). Τηε εξπεριmενταλ ρεσυλτσ 
ινδιχατε τηατ εξτενδινγ τηε φυνδραισινγ περιοδ βψ αν εξτρα δαψ λεαδσ το ηιγηερ 
ινϖεστmεντ ωηιχη, ηοωεϖερ, ȋ ? ? ? ?Ȍǯινδινγ 
τηατ χροωδφυνδινγ προϕεχτσ ωιτη σηορτερ φυνδραισινγ περιοδσ αρε mορε λικελψ το 
ρεαχη τηειρ ταργετ. Τηισ ινχονσιστενχψ χουλδ βε δυε το τηε διφφερενχε βετωεεν τηε 
λενγτη οφ τιmε περιοδσ βεινγ χονσιδερεδ, ασ τηε λονγερ δεαδλινε (τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ) ωουλδ στιλλ βε χονσιδερεδ εξτρεmελψ σηορτ φορ α χροωδφυνδινγ προϕεχτ.  
Ενδογενουσ λεαδερσ αρε φουνδ νοτ το ινϖεστ σιγνιφιχαντλψ mορε τηαν τηοσε 
ωηο ωερε φορχεδ το αχτ ασ λεαδερσ ιν Χηαπτερ 2. Τηισ ρεσυλτ συγγεστσ τηερε ισ νο 
σιγνιφιχαντ διφφερενχε βετωεεν ενδογενουσ ανδ εξογενουσ λεαδερσηιπ. Τηε 
χοmπαρισον οφ λεαδερσ βετωεεν τρεατmεντσ χονσιδερεδ ιν τηισ χηαπτερ ανδ 
Χηαπτερ 2 ισ, ηοωεϖερ, θυεστιοναβλε ασ τηε νυmβερ οφ φολλοωερσ ισ υνκνοων το 
τηοσε ινϖεστινγ δυρινγ δαψ ονε ιν τηεσε τρεατmεντσ βυτ κνοων ιν Χηαπτερ 2. Ιν 
αδδιτιον, ινδιϖιδυαλσ ιν Χηαπτερ 2 ωερε ρεφερρεδ το ασ λεαδερσ ιν τηε εξπεριmενταλ 
ινστρυχτιονσ ωηιχη διδ νοτ ηαππεν ιν τηισ εξπεριmενταλ δεσιγν. Τηερεφορε, ιτ ισ 
νοτ χλεαρ ωηετηερ ινδιϖιδυαλσ χηοοσινγ το ινϖεστ εαρλψ ιν τηισ εξπεριmεντ τηουγητ 
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   ǮǯǤ Τηε προβλεm οφ α νοτ εξαχτ χοmπαρισον βετωεεν 
ενδογενουσ ανδ εξογενουσ λεαδερσ ηασ βεεν ηιγηλιγητεδ ιν πρεϖιουσ στυδιεσ 
(Ριϖασ ανδ Συττερ 2011). Ονε ποτεντιαλ ρεασον ισ τηατ ιν τηε εξογενουσ λεαδερσ 
τηε λεαδερσ βψ δεσιγν αρε α ρανδοm mεmβερ οφ τηε ποπυλαχε, ηενχε τηειρ 
βεηαϖιουρ χουλδ βε ϖιεωεδ ασ τηε αϖεραγε λεϖελ οφ βεηαϖιουρ οφ τηε γρουπ 
ωηερεασ ιν ενδογενουσ τηε λεαδερσ σελφ−σελεχτ ανδ τηερεφορε mορε λικελψ το βε 
mορε γενερουσ τηαν τηε αϖεραγε. Αλτηουγη τηερε αρε ινσιγνιφιχαντ διφφερενχεσ 
βετωεεν ενδογενουσ ανδ εξογενουσ τρεατmεντσ, τηε τρεατmεντσ ωιτη 3 
ινϖεστmεντ σταγεσ, ναmελψ Φιρστ Φολλοωερ ανδ τηρεε−δαψ, ηαϖε τηε τωο ηιγηεστ 
αϖεραγε λεαδερ ινϖεστmεντ οφ τηε φιϖε τρεατmεντσ χονσιδερεδ.  
Τηισ ινσιγνιφιχανχε βετωεεν ενδογενουσ ανδ εξογενουσ λεαδερσ φολλοωσ 
τηρουγη το τηε τοταλ ινϖεστmεντ, ενδογενουσ γρουπσ δο νοτ ινϖεστ σιγνιφιχαντλψ 
mορε ιν τοταλ τηαν εξογενουσ γρουπσ. Εξογενουσ ινϖεστmεντ σεθυενχεσ σπεχιφψ 
τηε νυmβερ οφ ινϖεστmεντ σταγεσ ανδ τηε νυmβερ οφ γρουπ mεmβερσ ωηο ινϖεστ 
ιν εαχη σταγε. Wηερεασ ιν τηε τρεατmεντσ χονσιδερεδ ιν τηισ χηαπτερ, ενδογενουσ 
ινϖεστmεντ σεθυενχεσ, τηε ινστιτυτιον νεεδ ονλψ το σπεχιφψ τηε νυmβερ οφ δαψσ. 
Τηε ινϖεστορσ χηοοσε ωηεν τηεψ ωουλδ λικε το ινϖεστ ανδ ηενχε τηεψ ηαϖε mορε 
χηοιχε. Τηερεφορε, φροm τηε ινστιτυτιοναλ ποιντ οφ ϖιεω τηεσε ενδογενουσ 
τρεατmεντσ αρε mορε φαϖουραβλε ασ τηεψ δο νοτ σιγνιφιχαντλψ ρεδυχε τοταλ 
ινϖεστmεντ βυτ αρε mορε φλεξιβλε. Νοτιχε αλσο τηατ τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε (1 
περσον ινϖεστινγ ον δαψ ονε, 1 περσον ινϖεστινγ ον δαψ τωο ανδ 3 πεοπλε 
ινϖεστινγ ον δαψ 3) ραρελψ οχχυρρεδ ενδογενουσλψ, δεσπιτε τηισ βεινγ τηε mοστ 
εφφεχτιϖε τρεατmεντ ιν Χηαπτερ 2 ατ ραισινγ ινϖεστmεντ. Τηερε ισ αλσο αργυαβλψ α 
διστινχτιον το βε δραων βετωεεν τηοσε ωιλλινγ το βε ινϖεστ ασ α λεαδερ ανδ τηοσε 
ωιλλινγ το ινϖεστ ασ α φιρστ φολλοωερ. Ασ ινδιχατεδ ιν πρεϖιουσ στυδιεσ, γενερουσ 
ινδιϖιδυαλσ αρε mορε ωιλλινγ το νοmινατε φορ λεαδερσηιπ βυτ φορ ωιλλινγνεσσ το βε 
α  φιρστ φολλοωερ ιτ ισ mορε λικελψ το βε τηε περσον ωηο ωισηεσ το πραισε γενεροσιτψ 
τηε mοστ.  
Ιν τηεσε εξπεριmενταλ τρεατmεντσ, ινϖεστmεντ σταγεσ αρε ρεφερρεδ το ασ Ǯǯ. Πριmαριλψ, τηισ ναmινγ ισ ιmπλεmεντεδ το mακε τηε σχεναριο εασιερ φορ 
παρτιχιπαντσ το χοmπρεηενδ, βυτ ινδιρεχτλψ σηοωσ τηε χοννεχτιον ωιτη 
χροωδφυνδινγ. Ονλινε χροωδφυνδινγ τακεσ πλαχε ιν α φυλλψ ρεαλ τιmε ενϖιρονmεντ, 
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ωηιχη ισ χονσιδερεδ ιν Χηαπτερ 4, ρατηερ τηαν σταγγερεδ δψναmιχ σταγεσ ασ 
χονδυχτεδ ιν τηισ εξπεριmενταλ δεσιγν. Νεϖερτηελεσσ, ιτ ωουλδ βε ιντερεστινγ το 
υνχοϖερ ωηετηερ τηε υνδερλψινγ ινστιτυτιοναλ δεσιγν ιν τηισ χηαπτερ, ι.ε., υπδατινγ 
παγεσ εϖερψ δαψ, ωουλδ βε mορε εφφεχτιϖε τηαν α ρεαλ τιmε υπδατινγ φορ 
χροωδφυνδινγ προϕεχτσ.  
Ιν πρεϖιουσ στυδιεσ, βελιεφσ οφ ηοω mυχη οτηερ γρουπ mεmβερσ ωιλλ ινϖεστ ǯ (Βρυττελ ανδ Φισχηβαχηερ 2013; 
Γχητερ ετ αλ. 2012). Τηε αδδιτιον οφ βελιεφ ελιχιτατιον ιν τηισ εξπεριmενταλ ωορκ 
ωουλδ ηελπ χλαριφψ ωηετηερ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ εαρλψ χονσιδερεδ τηεmσελϖεσ ασ 
λεαδερσ. Τηε νυmβερ οφ ποσσιβλε ινϖεστmεντ σταγεσ χουλδ βε ινχρεασεδ φυρτηερ. Ιφ 
τηε νυmβερ οφ ποσσιβλε σταγεσ ωερε εξτενδεδ το εθυαλ τηε γρουπ σιζε τηισ ωουλδ 
αλλοω φορ χοmπαρισον ωιτη πριορ ρεσυλτσ φροm εξογενουσ φυλλψ σεθυεντιαλ γαmεσ 
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ΧΗΑΠΤΕΡ 4                                                                     
ΧΡΟWDΦΥΝDΙΝΓ ΙΝ ΤΗΕ ΛΑΒ 
4.1 Ιντροδυχτιον  Ǯǯπυβλιχ γοοδ φραmεωορκ, στυδιεδ ιν τηε λιτερατυρε, τηερε ισ 
ονε πυβλιχ γοοδ ανδ ονε πριϖατε γοοδ; τηυσ ινδιϖιδυαλσ mυστ δεχιδε ηοω mυχη οφ 
τηειρ ενδοωmεντ οφ πριϖατε γοοδ τηεψ ωαντ το ινϖεστ τοωαρδσ τηε υνιθυε πυβλιχ 
γοοδ. Ιν αππλιεδ σεττινγσ, ηοωεϖερ, τηερε αρε οφτεν mυλτιπλε, σεεmινγλψ ιδεντιχαλ, 
πυβλιχ γοοδσ. Αν ινδιϖιδυαλ, τηερεφορε, mυστ νοτ ονλψ δεχιδε ηοω mυχη το ινϖεστ 
βυτ αλσο ωηερε το ινϖεστ. Χονσιδερ, φορ εξαmπλε, σοmεονε χηοοσινγ το ινϖεστ το α 
χροωδφυνδινγ28 προϕεχτ. Ασ οφ 23ρδ Μαψ 2016, τηερε ωερε 5,199 λιϖε προϕεχτσ 
αππεαλινγ φορ φυνδινγ ον Κιχκσταρτερ (Κιχκσταρτερ, 2016α). Wιτη συχη α ϖαστ 
νυmβερ οφ προϕεχτσ ϖψινγ φορ φυνδινγ, τηισ χρεατεσ α χοmπετιτιϖε ενϖιρονmεντ φορ 
οβταινινγ δονατιονσ. 
Ιν α ρεχεντ εξπεριmενταλ στυδψ, Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) 
δεmονστρατε τηατ α mυλτιπλιχιτψ οφ χοmπετινγ τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ χαν λεαδ το 
λοωερ εφφιχιενχψ. Μορε σπεχιφιχαλλψ, ιν α λαβορατορψ εξπεριmεντ, τηεψ φουνδ τηατ 
εφφιχιενχψ ωασ λοωερ ιν α τρεατmεντ ωιτη φουρ ιδεντιχαλ τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ 
τηαν α βενχηmαρκ τρεατmεντ ωιτη ονε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ. Τηισ γαπ ιν 
εφφιχιενχψ ωασ ινσιγνιφιχαντ ιφ ονε οφ τηε πυβλιχ γοοδσ ιν α φουρ πυβλιχ γοοδ 
τρεατmεντ ωασ χοmmονλψ κνοων το βε mορε εφφιχιεντ, βψ mεανσ οφ α ηιγηερ 
βονυσ, τηαν τηε οτηερ τηρεε. Τηισ λεϖελ οφ ινφορmατιον σεεmσ, ηοωεϖερ, υνλικελψ 
ανδ τηυσ χοmπετινγ προϕεχτσ mαψ βε βαδ φορ οϖεραλλ πυβλιχ γοοδ προϖισιον. Τηε 
διφφιχυλτιεσ τηατ mιγητ αρισε ωιτη mυλτιπλε, χοmπετινγ προϕεχτσ αρε αλσο δισχυσσεδ 
βψ Βελλεφλαmmε, Οmρανι ανδ Πειτζ (2015).29   
Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) χονσιδερεδ α φραmεωορκ ωιτη 
σιmυλτανεουσ χηοιχε. Ιν σεττινγσ ωιτη mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ, ιτ ισ αργυαβλψ mορε 
χοmmον το οβσερϖε σεθυεντιαλ χηοιχε. Χροωδφυνδινγ, φορ ινστανχε, ισ αν 
ινηερεντλψ δψναmιχ προχεσσ ωιτη χοντινυουσ υπδατεσ ον τηε αmουντ οφ 
                                                          
28 Χροωδφυνδινγ ισ δεφινεδ ασ τηε πραχτιχε οφ φυνδινγ α προϕεχτ ορ ϖεντυρε βψ ραισινγ mονεψ φροm α 
λαργε νυmβερ οφ πεοπλε ωηο εαχη ινϖεστ α ρελατιϖελψ σmαλλ αmουντ, τψπιχαλλψ ϖια τηε Ιντερνετ (ΟΕD 
2016).  
29 Παρκερ (2014) δεmονστρατεσ, ιν α τηεορετιχαλ mοδελ ωιτη πριϖατε ινφορmατιον, τηατ α λαργερ νυmβερ 
οφ προϕεχτσ mαψ αχτυαλλψ ινχρεασε εφφιχιενχψ. 
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ινϖεστmεντ mαδε το α προϕεχτ το δατε (Wαση 2013; Μολλιχκ 2014; Κυππυσωαmψ 
ανδ Βαψυσ 2015). Ιντυιτιϖελψ, ασ δισχυσσεδ ιν δεταιλ ιν Σεχτιον 4.2, ονε mιγητ 
εξπεχτ τηατ σεθυεντιαλ χηοιχε χαν φαχιλιτατε χοορδινατιον ον α παρτιχυλαρ τηρεσηολδ 
πυβλιχ γοοδ ανδ, ιν σο δοινγ, ρεmοϖε τηε εφφιχιενχψ γαπ φροm χοmπετινγ τηρεσηολδ 
πυβλιχ γοοδσ. Τηισ χηαπτερ ισ βασεδ ον αν εξπεριmεντ δεσιγνεδ το τεστ τηατ 
ιντυιτιον. Χλοσελψ φολλοωινγ τηε αππροαχη οφ Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι 
(2015), α τρεατmεντ ωιτη φουρ ιδεντιχαλ τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ ισ χοmπαρεδ το α 
τρεατmεντ ωιτη ονε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ. Ιν βοτη τρεατmεντσ, ινϖεστmεντσ αρε 
mαδε ιν ρεαλ τιmε ρεσυλτινγ ιν σεθυεντιαλ ανδ ενδογενουσ τιmινγ. 
Ιν τηε εξπεριmεντ, εφφιχιενχψ ωασ φουνδ το βε λοωερ ιν τηε τρεατmεντ ωιτη 
φουρ πυβλιχ γοοδσ τηαν τηατ ωιτη ονε πυβλιχ γοοδ. Μορεοϖερ, τηε δροπ ιν εφφιχιενχψ 
ωασ σιmιλαρ το τηατ οβσερϖεδ βψ Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) ιν τηε 
σιmυλτανεουσ mοϖε σεττινγ. Σεθυεντιαλ χηοιχε αππεαρεδ, τηερεφορε, το mακε λιττλε 
διφφερενχε. Τηισ ρεσυλτ προϖιδεσ α στρονγ ενδορσεmεντ οφ τηε φινδινγσ οφ Χοραζζινι, 
Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015), παρτιχυλαρλψ φυρτηερ εϖιδενχε οφ τηειρ κεψ φινδινγ οφ 
mυλτιπλιχιτψ. 
 Το mψ κνοωλεδγε, τηισ ισ τηε φιρστ στυδψ το ινχορπορατε mυλτιπλε πυβλιχ 
γοοδσ ιν α ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ. Τηερε ηαϖε, ηοωεϖερ, βεεν οτηερ στυδιεσ το 
τεστ τηε πρεσενχε οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ. Τηεορετιχαλλψ, Ανδρεονι (1998) φουνδ 
τηατ αχχυmυλατεδ φυνδινγ φορ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ λεαδσ το ηιγηερ τοταλ πυβλιχ 
γοοδ προϖισιον τηαν γαινινγ φινανχινγ φορ εαχη πυβλιχ γοοδ σεπαρατελψ. Ον τηε 
οτηερ ηανδ, Βιλοδεαυ ανδ Σλϖινισκι (1997) τηεορισεσ τηε οπποσιτε ισ τρυε. Τηε 
λαττερ τηεορψ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε εξπεριmενταλ φινδινγ βψ Βερνασχονι, Χοραζζινι 
ανδ Μαρχηαλ (2009) ωηιχη φουνδ τηατ φορχινγ παρτιχιπαντσ το ινϖεστ το τωο 
ιδεντιχαλ σmαλλερ πυβλιχ γοοδσ λεαδσ το ηιγηερ τοταλ ινϖεστmεντ τηαν ονε λαργερ 
πυβλιχ γοοδ.  
Τηε ρεστ οφ τηισ χηαπτερ ισ ασ φολλοωσ: Σεχτιον 4.2 δεταιλσ τηε τρεατmεντσ 
ιmπλεmεντεδ ιν τηισ στυδψ, Σεχτιον 4.3 στατεσ τηε ηψποτηεσεσ τηατ αρε εξπεχτεδ 
φροm τηε ρεαλ τιmε ενϖιρονmεντ ωιτη mυλτιπλε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ, Σεχτιον 4.4 
ηιγηλιγητσ τηε κεψ ρεσυλτσ φροm τηε εξπεριmεντσ, Σεχτιον 4.5 φυρτηερ δισχυσσεσ τηε 
κεψ ρεσυλτσ ανδ Σεχτιον 4.6 χονχλυδεσ τηε χηαπτερ ωιτη ιmπλιχατιονσ ανδ 
λιmιτατιονσ οφ τηισ εξπεριmενταλ στυδψ.  




4.2 Τηεορετιχαλ βαχκγρουνδ 
Χονσιδερ α σεττινγ ωιτη ονε πριϖατε γοοδ ανδ α σετ οφ ݇ ൒  ? πυβλιχ γοοδσ, ܭ ൌ ሼ ?ǡ ǥ ǡ ݇ሽ. Τηερε ισ α σετ οφ ν πλαψερσ, ܰ ൌ ሼ ?ǡ ǥ ǡ ݊ሽ. Εαχη πλαψερ ݅ א ܰ ισ 
ενδοωεδ ωιτη ܧ ൐  ? υνιτσ οφ πριϖατε γοοδ ανδ mυστ δεχιδε ηοω mυχη το ινϖεστ 
τοωαρδσ εαχη πυβλιχ γοοδ. Αν ινϖεστmεντ προφιλε ൫ܿଵǡଵǡ ǥ ǡ ܿ௡ǡ௞൯ δεταιλσ τηε αmουντ 
ινϖεστεδ βψ εαχη πλαψερ το εαχη πυβλιχ γοοδ, ωηερε ܿ௜ǡ௝ א ሾ ?ǡ ܧሿ ισ τηε ινϖεστmεντ 
οφ πλαψερ ݅ א ܰ τοωαρδσ πυβλιχ γοοδ ݆. Λετ ܥ௝ ൌ  ? ܿ௜ǡ௝௡௜ୀଵ  δενοτε τοταλ ινϖεστmεντ 
τοωαρδσ πυβλιχ γοοδ ݆.  
Παψοφφσ αρε δετερmινεδ ρελατιϖε το α τηρεσηολδ ܶ ൐ ܧ, βονυσ ܤ ൐  ?, ανδ 
mαργιναλ περ−χαπιτα ρετυρν ݉ א ሺ ?ǡ ?ሻ. Γιϖεν αν ινϖεστmεντ προφιλε ൫ܿଵǡଵǡ ǥ ǡ ܿ௡ǡ௞൯, 
λετ ινδιχατορ ϖαριαβλε: ߣ௝ ൌ ൜ ?݂݅ܥ௝ ൒ ܶ ?݋ݐ݄݁ݎݓ݅ݏ݁ሺ ?Ǥ ?ሻ 
Πυβλιχ γοοδ ݆ ισ προϖιδεδ ιφ ߣ௝ ൌ  ?. Τηε παψοφφ οφ ανψ πλαψερ ݅ א ܰ χαν τηεν βε 
ωριττεν:  ݑ௜൫ܿଵǡଵǡ ǥ ǡ ܿ௡ǡ௞൯ ൌ ܧ െ ෍ ܿ௜ǡ௝௝א௄ ൅ ෍ ߣ௝൫ܤ ൅ ݉ܥ௝൯௝א௄ ሺ ?Ǥ ?ሻ 
Ιν ιντερπρετατιον, ιφ τοταλ ινϖεστmεντ τοωαρδσ πυβλιχ γοοδ εθυαλ ορ εξχεεδ τηε 
τηρεσηολδ τηεν εϖερψονε ιν τηε γρουπ ρεχειϖεσ τηε βονυσ ܤ ανδ α ρετυρν φροm 
πυβλιχ γοοδ ݆Ǥ Ιφ ινϖεστmεντ φαλλσ σηορτ οφ τηε τηρεσηολδ τηεν τηερε ισ νο ρετυρν 
φροm τηε πυβλιχ γοοδ. Νοτε τηατ τηισ παρτιχυλαρ τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ γαmε ισ 
χηαραχτερισεδ βψ νο ρεφυνδ ανδ α λινεαρ ρεβατε ρυλε (Σπενχερ ετ αλ. 2009; 
Χαρτωριγητ ανδ Στεπανοϖα 2015). Αλσο νοτε τηατ τηε ݉ πυβλιχ γοοδσ αρε ιδεντιχαλ 
ιν τηε σενσε τηατ τηε τηρεσηολδ, βονυσ ανδ mαργιναλ περ−χαπιτα ρετυρν αρε τηε 
σαmε. Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) πριmαριλψ φοχυσ ον α σεττινγ ωηερε  ?ܶ ൐݊ܧ mεανινγ τηατ πλαψερσ χαν φινανχε ατ mοστ ονε πυβλιχ γοοδ. Τηε σαmε 
αππροαχη ισ αδοπτεδ ηερε.  
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Τηε τιmινγ οφ τηε ινϖεστmεντσ ισ κεψ ιν τηε εξπεριmενταλ δεσιγν ηερε. Τηε 
γαmε χονσιδερεδ ηερε ισ α ρεαλ τιmε, ιρρεϖοχαβλε χοmmιτmεντ γαmε (Γορεν, 
Κυρζβαν ανδ Ραποπορτ 2003). Ιν τηισ εξπεριmενταλ γαmε, τηερε εξιστσ σοmε τιmε 
φραmε ሾ ?ǡ ݐҧሿ ωιτηιν ωηιχη πλαψερσ χαν σαψ ηοω mυχη τηεψ ωαντ το ινϖεστ το εαχη 
πυβλιχ γοοδ. Α πλαψερ χαν mακε τηειρ χηοιχε ατ ανψ τιmε βυτ χαν ονλψ χηοοσε 
ονχε.30 Λετ τιmινγ προφιλε ሺݐଵǡ ǥ ǡ ݐ௡ሻ δεταιλ τηε τιmε ατ ωηιχη εαχη πλαψερ mακεσ 
ηισ χηοιχε. Χρυχιαλλψ, ινφορmατιον αβουτ ινϖεστmεντσ ισ mαδε πυβλιχ ασ ανδ ωηεν 
ιτ ηαππενσ. Α πλαψερ ωηο ηασ νοτ mαδε ηισ δεχισιον βψ τιmε ݐ χαν, τηερεφορε, 
χονδιτιον ηισ χηοιχε ον ανψ ινϖεστmεντσ mαδε βεφορε τιmε ݐ. Τηισ τψπε οφ γαmε 
χλοσελψ αππροξιmατεσ τηε φραmεωορκ οβσερϖεδ ον χηαριτψ δονατιον ωεβσιτεσ (ε.γ. 
ϑυστΓιϖινγ.χοm, ςιργινΜονεψΓιϖινγ) ανδ χροωδφυνδινγ ωεβσιτεσ (ε.γ. 
Κιχκσταρτερ, Χροωδφυνδερ, Ινδιεγογο). Μορε τεχηνιχαλλψ, τηε πυβλιχ γοοδσ αρε νοτ 
ηοmογενουσ ανδ m mαψ βε υνκνοων.  
4.2.1 Τηε προβλεmσ οφ χοορδινατινγ 
Το αππρεχιατε τηε στρατεγιχ ισσυεσ τηατ αρισε ωιτηιν α τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ γαmε, 
ιτ ισ υσεφυλ το βεγιν βψ λοοκινγ ατ τηε mορε χοmmονλψ στυδιεδ σιmυλτανεουσ mοϖε 
γαmε. Ιν τηισ ϖερσιον, αλλ πλαψερσ ινδεπενδεντλψ δεχιδε ηοω mυχη οφ τηειρ 
ενδοωmεντ το ινϖεστ τοωαρδσ τηε πυβλιχ γοοδ ωιτηουτ κνοωινγ τηε ινϖεστmεντ 
οφ ανψονε ελσε. Τηε στρατεγψ σετ οφ ανψ πλαψερ ݅ א ܰ ισ, τηερεφορε, τηε σετ οφ 
ποσσιβλε ινϖεστmεντσ, ሾ ?ǡ ܧሿ.  
Τηε σετ οφ Ναση εθυιλιβρια ιν τηε σιmυλτανεουσ mοϖε γαmε ισ εασιλψ 
δισχερνεδ: Ινϖεστmεντ προφιλε ൫ܿଵǡଵǡ ǥ ǡ ܿ௡ǡ௞൯ ισ α Ναση εθυιλιβριυm ιφ ανδ ονλψ ιφ 
ειτηερ: (1) ܥ௝ ൌ  ? φορ αλλ ݆ א ܭ, ορ (2) Τηερε εξιστσ πυβλιχ γοοδ ݆כ א ܭ συχη τηατ ܥ௝כ ൌ ܶ, ܿ௜ǡ௝כ ൑ ܤ ൅ ݉ܶ φορ αλλ ݅ א ܰ ανδ ܥ௝ ൌ  ? φορ αλλ ݆ ് ݆כ. Ιν σχεναριο (1) τηερε 
αρε νο ινϖεστmεντσ το ανψ πυβλιχ γοοδ. Τηισ ισ αν εθυιλιβριυm βεχαυσε ܶ ൐ ܧ ανδ 
σο τηερε ισ νο ινχεντιϖε φορ ανψ πλαψερ το ινϖεστ ιφ οτηερσ ινϖεστ ζερο. Ιν σχεναριο 
(2) ινϖεστmεντσ αρε ϕυστ συφφιχιεντ το ρεαχη τηε τηρεσηολδ φορ ονε οφ τηε πυβλιχ 
γοοδσ. Νοτε τηατ ιτ ισ ιν εαχη ǯ    ενουγη το ρεαχη τηε 
τηρεσηολδ βεχαυσε τηε βενεφιτ, ܤ ൅ ݉ܶ, εξχεεδσ τηειρ ινϖεστmεντ. Τηερε ισ, 
                                                          
30 Τηισ διστινγυισηεσ αν ιρρεϖοχαβλε χοmmιτmεντ γαmε το ονε ωηερε ρεαλ τιmε ρεϖισιονσ αρε περmιττεδ 
(ε.γ. Dορσεψ 1992). Ιφ mορε τηαν ονε πυβλιχ γοοδ χουλδ βε φινανχεδ ιτ mαψ βε αππροπριατε το αλλοω 
mυλτιπλε ινϖεστmεντσ βυτ ιν α σεττινγ ωηερε ονλψ ονε γοοδ χαν βε φινανχεδ αν ασσυmπτιον οφ 
ιρρεϖοχαβλε χοmmιτmεντσ σεεmσ ρελατιϖελψ ιννοχυουσ. 
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ηοωεϖερ, νο ινχεντιϖε το ινϖεστ mορε τηαν τηισ βεχαυσε ݉ ൏  ?. Μορεοϖερ, τηε 
ασσυmπτιον τηατ  ?ܶ ൐݊ܧ mεανσ ιτ ισ ιmποσσιβλε το προϖιδε mορε τηαν ονε πυβλιχ 
γοοδ.  
Τηε εξιστενχε οφ Ναση εθυιλιβρια ωιτη ποσιτιϖε πυβλιχ γοοδ προϖισιον 
ιλλυστρατεσ τηε ωαψ ιν ωηιχη α προϖισιον ποιντ τηρεσηολδ αλλεϖιατεσ τηε φρεε−ριδερ 
προβλεm φαmιλιαρ ιν λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmεσ (Ισααχ, Σχηmιδτζ ανδ Wαλκερ 1989; 
Ρονδεαυ, Σχηυλζε ανδ Ποε 1999). Εϖεν ονλψ αρουνδ 40−60% οφ  γρουπσ ιν τηε λαβ 
συχχεσσφυλ φυνδ τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ (ε.γ. Χροσον ανδ Μαρκσ 2000; Αλβερτι ανδ 
Χαρτωριγητ 2015). Τηε mαιν διφφιχυλτψ πλαψερσ φαχε ισ τηατ οφ χοορδινατινγ τηειρ 
αχτιονσ. Εσσεντιαλλψ, ιφ α πλαψερ κνεω φορ συρε τηατ αν ινϖεστmεντ οφ σαψ, ܿכ ωασ 
νεχεσσαρψ ανδ συφφιχιεντ το ρεαχη τηε τηρεσηολδ ܶ ον α παρτιχυλαρ πυβλιχ γοοδ τηεν 
ιτ ωουλδ βε ιν ηισ ιντερεστ το ινϖεστ ܿכ. Βυτ, ιν τηισ σιmυλτανεουσ mοϖε γαmε, ιτ ισ 
ϖερψ ηαρδ φορ ανψ πλαψερ το κνοω ωηατ ινϖεστmεντ ισ χριτιχαλ το αχηιεϖε τηε 
τηρεσηολδ31. 
Το εξπανδ ον τηισ προβλεm, χονσιδερ τηε φολλοωινγ εξαmπλε. Συπποσε τηατ ܶ ൌ  ? ? ?, ݊ ൌ  ? ανδ ݇ ൌ  ?. Ασ α σταρτινγ ποιντ, χονσιδερ τηε Ναση εθυιλιβριυm 
ωηερε εαχη πλαψερ ινϖεστσ 25 το πυβλιχ γοοδ 1. Τηισ ρεσυλτσ ιν τοταλ ινϖεστmεντ οφ 
100 ανδ πυβλιχ γοοδ 1 βεινγ προϖιδεδ. Χονσιδερ νεξτ τηε Ναση εθυιλιβριυm ωηερε 
τωο πλαψερσ ινϖεστ 24 ανδ τωο ινϖεστ 26 τοωαρδσ πυβλιχ γοοδ 1. Τηισ αλσο ρεσυλτσ 
ιν τοταλ ινϖεστmεντ οφ 100 ανδ πυβλιχ γοοδ 1 βεινγ προϖιδεδ. Μορεοϖερ, τηε 
πλαψερσ ωηο αρε ονλψ ινϖεστινγ 24 ωουλδ πρεφερ τηισ Ναση εθυιλιβριυm το τηε 
πρεϖιουσ ονε ωηιλε τηοσε ινϖεστινγ 26 ωουλδ νοτ. Γενεραλισινγ, ωε σεε τηατ τηερε 
ισ α χοντινυυm οφ εθυιλιβρια ωηερε πυβλιχ γοοδ 1 ισ προϖιδεδ ανδ α νον−τριϖιαλ 
χοορδινατιον προβλεm χονχερνινγ τηε διστριβυτιον οφ ινϖεστmεντσ ωιτηιν τηε 
γρουπ (Αλβερτι ανδ Χαρτωριγητ 2016). Νεξτ οβσερϖε τηατ τηερε ισ νοτηινγ σπεχιαλ 
αβουτ πυβλιχ γοοδ 1. Φορ ινστανχε, ιτ ισ α Ναση εθυιλιβριυm φορ εαχη πλαψερ το ινϖεστ 
25 τοωαρδσ πυβλιχ γοοδ 2, ορ 3 ορ 4. Ιν τηε mυλτιπλε πυβλιχ γοοδ σεττινγ τηερε ισ 
αλσο, τηερεφορε, α προβλεm οφ χοορδινατινγ ον α παρτιχυλαρ πυβλιχ γοοδ το προϖιδε 
(Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι 2015).  
                                                          
31 Χηεν, Αυ ανδ Κοmοριτα (1996) ηιγηλιγητ τηε ιmπορτανχε οφ αν ινδιϖιδυαλ κνοωινγ ωηετηερ τηεψ αρε 
χριτιχαλ ιν ρεαχηινγ τηε τηρεσηολδ.  
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σιmπλψ ινϖεστ ζερο ανδ ηαϖε α γυαραντεεδ παψοφφ οφ ατ λεαστ ܧ. Ορ, τηεψ mαψ εξπεχτ 
τηατ οτηερσ ωιλλ τακε τηε σαφε οπτιον ανδ ινϖεστ ζερο. Τηισ ασσυρανχε προβλεm χαν 
λεαδ το τηε Ναση εθυιλιβριυm ωηερε τηερε αρε νο ινϖεστmεντ το ανψ πυβλιχ γοοδ 
(Ισααχ, Σχηmιδτζ ανδ Wαλκερ 1989; Χοατσ, Γρονβεργ ανδ Γροσσκοπφ 2009; Βχηιρ 
ανδ Wιλλινγερ 2013). Οϖεραλλ, τηερεφορε, τηερε αρε τηρεε διστινχτ χοορδινατιον 
προβλεmσ: (α) ωηετηερ το προϖιδε α πυβλιχ γοοδ ατ αλλ, (β) ωηιχη πυβλιχ γοοδ, ιφ 
ανψ, το προϖιδε, ανδ (χ) ωηατ τηε διστριβυτιον οφ ινϖεστmεντσ σηουλδ βε.32   
4.2.2 Χοορδινατινγ ιν ρεαλ τιmε 
Νοω χονσιδερ α σεττινγ ωιτη ρεαλ−τιmε ινϖεστmεντσ. Τηε στρατεγψ σπαχε ιν τηισ 
γαmε ισ mορε ιντριχατε τηαν τηατ οφ τηε σιmυλτανεουσ mοϖε γαmε βεχαυσε α πλαψερ 
χαν χονδιτιον ον τιmε ανδ τηε ινϖεστmεντσ οφ οτηερσ. Ιτ ισ, ηοωεϖερ, ποσσιβλε το 
σηοω τηατ τηε σετ οφ ινϖεστmεντ προφιλεσ χονσιστεντ ωιτη Ναση εθυιλιβριυm ισ τηε 
σαmε ιν τηε ρεαλ−τιmε γαmε ασ τηε σιmυλτανεουσ mοϖε γαmε.33 Α−πριορι, τηερεφορε, 
τηε χοορδινατιον προβλεmσ δισχυσσεδ αβοϖε χαν αλσο βε πρεσεντ ιν τηε ρεαλ τιmε 
σεττινγ. Ονε χαν αργυε, ηοωεϖερ, τηατ ρεαλ−τιmε χηοιχεσ σηουλδ ηελπ mιτιγατε τηε 
διφφιχυλτιεσ οφ χοορδινατινγ (ε.γ. Σχηελλινγ 1960; Μαρξ ανδ Ματτηεωσ 2000). Ιν 
παρτιχυλαρ, ιφ α πλαψερ mακεσ α πυβλιχλψ οβσερϖαβλε ινϖεστmεντ το, σαψ, πυβλιχ γοοδ 
1, τηεν τηισ σενδσ α στρονγ σιγναλ τηατ τηε γρουπ σηουλδ τρψ το προϖιδε πυβλιχ γοοδ 
1. Τηε σιζε οφ τηε ινϖεστmεντ χαν αλσο αχτ ασ α σιγναλ ον ηοω το διστριβυτε 
ινϖεστmεντ. 
 Χονσιδεραβλε εξπεριmενταλ εϖιδενχε εξιστσ ον τηε χοmπαρισον βετωεεν 
σιmυλτανεουσ ανδ σεθυεντιαλ χηοιχε ιν α σεττινγ ωιτη ονε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ. 
Τηισ εϖιδενχε στρονγλψ συγγεστσ τηατ σεθυεντιαλ χηοιχε χαν αλλεϖιατε τηε ασσυρανχε 
προβλεm (σεε, ιν παρτιχυλαρ, Χοατσ, Γρονενβεργ ανδ Γροσσκοπφ 2000; Βραχηα, 
                                                          
32 Τηισ τρανσλατεσ ιντο διφφερεντ τψπεσ οφ ινεφφιχιενχψ: (α) τοταλ ινϖεστmεντσ αρε χονσιδεραβλε βυτ ϕυστ 
σηορτ οφ τηε τηρεσηολδ (δυε το αν ιναβιλιτψ το χοορδινατε), ορ (β) τοταλ ινϖεστmεντσ αρε νεαρ ζερο (δυε 
το χοορδινατιον ον τηε ινεφφιχιεντ Ναση εθυιλιβριυm).  
33 Εασιεστ ισ το αργυε τηατ ανψ Ναση εθυιλιβριυm ιν τηε σιmυλτανεουσ mοϖε γαŵĞĐĂŶ  ?ŐĞŶĞƌĂƚĞ ?ĂŶ
εθυιλιβριυm ιν τηε ρεαλ−τιmε γαmε. Το ιλλυστρατε, χονσιδερ α Ναση εθυιλιβριυm οφ τηε σιmυλτανεουσ mοϖε 
γαmε ωιτη ινϖεστmεντ προφιλε ܿ. Ιν τηε ρεαλ−τιmε γαmε, στρατεγιεσ χαν βε χονστρυχτεδ ωηερε εαχη 
πλαψερ ινϖεστσ αχχορδινγ το ܿ ον τηε εθυιλιβριυm πατη ανδ ινϖεστσ 0 οφφ τηε εθυιλιβριυm πατη. Μορε 
διφφιχυλτ, ισ το αργυε τηατ αν ινϖεστmεντ προφιλε ισ χονσιστεντ ωιτη Ναση εθυιλιβριυm ιν τηε ρεαλ−τιmε 
γαmε ονλψ ιφ ιτ ισ α Ναση εθυιλιβριυm ιν τηε σιmυλτανεουσ mοϖε γαmε. Ιτ ισ κνοων ηοωεϖερ τηατ ανψ 
εθυιλιβριυm πατη ωουλδ ηαϖε α λαστ ινϖεστορ. Ιτ ισ αλσο κνοων τηατ τηισ λαστ ινϖεστορ ωουλδ ονλψ ινϖεστ 
ενουγη σο τηατ τοταλ ινϖεστmεντ εθυαλσ τηε τηρεσηολδ.  
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Μενιεττι ανδ ςεστερλυνδ 2011). Ιν οτηερ ωορδσ, ιτ ηελπσ πλαψερσ αϖοιδ Ǯǯ
ζερο ινϖεστmεντ. Εϖιδενχε τηατ σεθυεντιαλ χηοιχε ηελπσ πλαψερσ χοορδινατε ον τηε 
τηρεσηολδ ισ, ηοωεϖερ, λεσσ χλεαρ−χυτ (ε.γ. Dυφφψ, Οχησ ανδ ςεστερλυνδ 2007). 
Ινδεεδ, χονσιδεραβλε ινεφφιχιενχψ ρεmαινσ δεσπιτε σεθυεντιαλ χηοιχε (ε.γ. Dορσεψ 
1992; Χοατσ, Γρονβεργ ανδ Γροσσκοπφ 2009). Ρεφερρινγ το τηε τηρεε χοορδινατιον 
προβλεmσ πρεϖιουσλψ δισχυσσεδ, ονε χαν σοmεωηατ χρυδελψ συmmαρισε, 
τηερεφορε, τηατ σεθυεντιαλ χηοιχε αππεαρσ το αλλεϖιατε προβλεm (α) βυτ νοτ (χ) ασ 
στατεδ ιν Σεχτιον 4.2.1. 
Πριορ ρεσυλτσ, ηοωεϖερ, ηαϖε νοτηινγ το σαψ ον ωηετηερ σεθυεντιαλ χηοιχε 
αλλεϖιατεσ προβλεm (β) οφ χρεατινγ α φοχαλ ποιντ. Ιν οτηερ ωορδσ, ωηετηερ ιτ ηελπσ 
γρουπσ χοορδινατε ον α παρτιχυλαρ πυβλιχ γοοδ. Τηισ ισ τηε ισσυε ωηιχη ισ τηε φοχυσ 
οφ τηισ χηαπτερ. Ρεχαλλ τηατ Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) οβσερϖεδ 
σιγνιφιχαντλψ λοωερ εφφιχιενχψ ιν α σιmυλτανεουσ mοϖε γαmε ωιτη φουρ πυβλιχ 
γοοδσ χοmπαρεδ το α σιmυλτανεουσ mοϖε γαmε ωιτη ονε πυβλιχ γοοδ. Τηε mαιν 
ηψποτηεσισ ισ ασ φολλοωσ:  
Ηψποτηεσισ: Ιν α ρεαλ τιmε, ιρρεϖοχαβλε χοmmιτmεντ γαmε εφφιχιενχψ δοεσ νοτ 
δεπενδ ον τηε νυmβερ οφ πυβλιχ γοοδσ. 
Ιν οτηερ ωορδσ, τηε εξιστενχε οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ ισ νοτ α προβλεm ιφ 
χηοιχεσ αρε mαδε σεθυεντιαλλψ. Το mοτιϖατε τηισ ηψποτηεσισ, παρτιχυλαρλψ γιϖεν τηε 
πριορ εϖιδενχε, νοτε τηατ χηοοσινγ ωηιχη πυβλιχ γοοδ το προϖιδε ισ α πυρε 
χοορδινατιον προβλεm (ιν τηε σενσε οφ Σχηελλινγ 1960). Ιν παρτιχυλαρ, αλλ πυβλιχ 
γοοδσ αρε ιδεντιχαλ, ανδ σο πλαψερσ σιmπλψ νεεδ το χοορδινατε ον ονε οφ τηεm. 
Προβλεmσ (α) ανδ (χ), βψ χοντραστ, αρε συβτλερ ιν τηατ τηεψ ινϖολϖε, ρεσπεχτιϖελψ, 
Παρετο−ρανκεδ εθυιλιβρια ορ χονφλιχτ οφ ιντερεστ, χρεατινγ α τενσιον τηατ σεθυεντιαλ 
χηοιχε χαννοτ φυλλψ ρεmοϖε. Ιν α πυρε χοορδινατιον προβλεm, νο συχη τενσιον 
εξιστσ ανδ σο σεθυεντιαλ χηοιχε mαψ βε mορε εφφεχτιϖε. 
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4.3 Εξπεριmεντ δεσιγν        
Τωο τρεατmεντσ ωερε χοmπαρεδ Ȃ α τρεατmεντ ωιτη ονε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ 
ανδ ονε ωιτη φουρ ιδεντιχαλ τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ. Ονε βεγινσ ωιτη α δεσχριπτιον 
οφ τηε τρεατmεντ ωιτη ονε πυβλιχ γοοδ. 
Ατ τηε σταρτ οφ τηε σεσσιον, ινδιϖιδυαλσ αρε ρανδοmλψ αλλοχατεδ ιντο γρουπσ 
οφ φουρ ωηιχη ρεmαιν χονσταντ αχροσσ αλλ 12 περιοδσ. Ατ τηε βεγιννινγ οφ εαχη 
περιοδ, εαχη γρουπ mεmβερ ισ αλλοχατεδ 55 τοκενσ ωηιχη τηεψ χαν χηοοσε το 
ινϖεστ ιν α πυβλιχ προϕεχτ. Ιφ τηε τοταλ ινϖεστεδ το τηε προϕεχτ ισ εθυαλ το ορ γρεατερ 
τηαν τηε τηρεσηολδ οφ 132 τοκενσ, τηεν εαχη γρουπ mεmβερ ρεχειϖεσ ονε τοκεν 
φορ εαχη τοκεν ινϖεστεδ ιν τηε προϕεχτ, ρεγαρδλεσσ οφ ωηιχη γρουπ mεmβερ mαδε 
τηατ ινϖεστmεντ, πλυσ α βονυσ οφ 30 τοκενσ εαχη. Ιφ τηε τοταλ ινϖεστεδ το τηε προϕεχτ 
ισ λεσσ τηαν 132 τοκενσ, τηεν γρουπ mεmβερσ ρεχειϖε νο παψοφφ φροm τηε προϕεχτ. 
Τηεψ αλσο δο νοτ ρεχειϖε α ρεφυνδ φορ ανψ ινϖεστmεντ το τηε πυβλιχ προϕεχτ ιφ ιτ 
δοεσ νοτ ρεαχη τηε τηρεσηολδ. Ανψ τοκενσ νοτ ινϖεστεδ ιντο τηε προϕεχτ αρε 
αυτοmατιχαλλψ ινϖεστεδ ιν α πριϖατε αχχουντ. Ανψ τοκεν ινϖεστεδ ιντο τηε πριϖατε 
αχχουντ γιϖεσ α ρετυρν το τηε ινδιϖιδυαλ οφ 2 τοκενσ. Νοτε τηατ τηισ φραmινγ 
χορρεσπονδσ το α γαmε ωιτη ݊ ൌ  ?, ݇ ൌ  ?,݉ ൌ  ?Ǥ ?,ܧ ൌ  ? ?Ǥ ?,ܤ ൌ  ? ? ανδ ܶ ൌ  ? ?. 
Ατ τηε βεγιννινγ οφ εαχη περιοδ, τηε γρουπ mεmβερσ αρε γιϖεν αν 
ανονψmουσ ιδεντιφιερ (Γρουπ Μεmβερ W, Γρουπ Μεmβερ Ξ, Γρουπ Μεmβερ Ψ ορ 
Γρουπ Μεmβερ Ζ). Ινδιϖιδυαλσ αρε ινφορmεδ οφ τηειρ οων ιδεντιφιερ, ανδ ιτ ισ 
ρανδοmλψ χηανγεδ ατ τηε σταρτ οφ εαχη περιοδ. Ον τηε ινϖεστmεντ σχρεεν, 
ινδιϖιδυαλσ χαν ϖιεω τηε χυρρεντ τοταλ ινϖεστεδ ιντο τηε προϕεχτ, ωηιχη βεγινσ ατ 
ζερο, ασ ωελλ ασ α λιστ οφ τηε ινϖεστορσ. Ιφ αν ινδιϖιδυαλ ινϖεστσ α ποσιτιϖε αmουντ το 
τηε προϕεχτ, τηεν τηειρ ινϖεστmεντ ισ αδδεδ το τηε χυρρεντ τοταλ ινϖεστεδ ανδ τηειρ 
ιδεντιφιερ αδδεδ το τηε λιστ οφ ινϖεστορσ. ǯ 
σχρεενσ αρε υπδατεδ ωιτη τηισ ινφορmατιον. Ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ ζερο τοκενσ το 
τηε πυβλιχ προϕεχτ αρε νοτ ινχλυδεδ ιν τηε λιστ οφ ινϖεστορσ. Γρουπ mεmβερσ αρε 
γιϖεν α τιmερ οφ 120 σεχονδσ το mακε τηειρ ινϖεστmεντ δεχισιονσ. Ηοωεϖερ, τηεψ 
ωερε νοτ φορχεδ το mακε τηειρ δεχισιονσ ωιτηιν 120 σεχονδσ, ονλψ ενχουραγεδ το 
δο σο.  
Ονχε αλλ γρουπ mεmβερσ ηαϖε mαδε τηειρ ινϖεστmεντ δεχισιονσ (ινχλυδινγ 
ζερο τοκεν ινϖεστmεντσ), φεεδβαχκ ισ γιϖεν ον τηε ρεσυλτσ οφ τηε περιοδ. Γρουπ 
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mεmβερσ ρεχειϖε φεεδβαχκ: ον τηε αmουντ τηεψ ινϖεστεδ το τηειρ πριϖατε αχχουντ, 
τηειρ ινϖεστmεντ το τηε πυβλιχ προϕεχτ, τηε τοταλ ινϖεστεδ βψ τηε γρουπ το τηε 
πυβλιχ προϕεχτ ανδ τηειρ ινδιϖιδυαλ προφιτ φροm βοτη τηε πριϖατε αχχουντ ανδ φροm 
τηε πυβλιχ προϕεχτ.  
 Ιν τηε φουρ πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ, τηερε αρε φουρ ποσσιβλε προϕεχτσ φορ τηε 
ινδιϖιδυαλ το ινϖεστ ιν. Τηεσε αρε χαλλεδ Dιαmονδ, Ρεχτανγλε, Σθυαρε ανδ 
Τραπεζοιδ, φολλοωινγ τηε αππροαχη οφ Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015). 
Dυε το τηε ωεαλτη χοννοτατιον ωιτη Ǯ,ǯ ιν τηισ εξπεριmεντ τηε ορδερ ωασ 
χηανγεδ φροm Dιαmονδ, Ρεχτανγλε, Σθυαρε ανδ Τραπεζοιδ το Τραπεζοιδ, 
Ρεχτανγλε, Σθυαρε ανδ Dιαmονδ. Ινδιϖιδυαλσ χαν ινϖεστ ιν ανψ οφ τηε πυβλιχ γοοδσ, 
ανδ ανψ οφ τηε τοκενσ νοτ ινϖεστεδ ιντο ανψ οφ τηε φουρ προϕεχτσ αρε αυτοmατιχαλλψ 
ινϖεστεδ ιν τηε πριϖατε αχχουντ. Αν ινδιϖιδυαλ εαρνσ α ρετυρν οφ 2 τοκενσ φορ εϖερψ 
τοκεν ινϖεστεδ ιντο τηειρ πριϖατε αχχουντ. Σινχε τηε τηρεσηολδ ισ 132 τοκενσ ανδ 
τηε τοταλ ενδοωmεντ οφ τηε γρουπ ισ 220 ονλψ ονε οφ τηε πυβλιχ γοοδσ χαν βε 
συχχεσσφυλλψ φυνδεδ. Αλλ φουρ προϕεχτσ ηαϖε τηε σαmε βονυσ οφ 30 τοκενσ ιφ τηε 
τηρεσηολδ ισ συχχεσσφυλλψ mετ. Ιφ τηε τηρεσηολδ ισ νοτ φυλφιλλεδ, τηεν ινϖεστεδ τοκενσ 
αρε νοτ ρετυρνεδ το τηε ινδιϖιδυαλ. 
Ον τηε ινϖεστmεντ σχρεεν (αν εξαmπλε ισ σηοων ιν τηε ινστρυχτιονσ ιν 
Αππενδιξ Α4.1), ινδιϖιδυαλσ αρε ινφορmεδ οφ τηε χυρρεντ τοταλ ινϖεστεδ ιντο εαχη 
οφ τηε πυβλιχ γοοδσ ανδ τηε λιστ οφ ινϖεστορσ φορ εαχη πυβλιχ γοοδ ανονψmισεδ ωιτη 
τηειρ γρουπ mεmβερ ιδεντιφιερ. Ιφ α γρουπ mεmβερ ινϖεστσ α ποσιτιϖε νυmβερ οφ 
τοκενσ το ανψ οφ τηε πυβλιχ γοοδσ, τηειρ ινϖεστmεντ ισ αδδεδ το τηε ρεσπεχτιϖε 
χυρρεντ τοταλ, ανδ τηειρ γρουπ mεmβερ ιδεντιφιερ ισ αδδεδ το τηε λιστ οφ ινϖεστορσ. 
Ιφ αν ινδιϖιδυαλ ινϖεστσ ζερο τοκενσ το ανψ οφ τηε πυβλιχ γοοδσ, τηεψ αρε νοτ αδδεδ 
το τηε λιστ οφ ινϖεστορσ φορ τηατ πυβλιχ γοοδ.  
Ονχε αλλ γρουπ mεmβερσ ηαϖε mαδε τηειρ ινϖεστmεντσ (ινχλυδινγ 0 τοκεν 
ινϖεστmεντσ) το τηε φουρ πυβλιχ γοοδσ, εαχη γρουπ mεmβερ ρεχειϖεσ φεεδβαχκ 
φροm τηε περιοδ. Φεεδβαχκ ινχλυδεσ τηειρ ινδιϖιδυαλ ινϖεστmεντ το εαχη οφ τηε φουρ 
πυβλιχ γοοδσ, τοταλ ινϖεστεδ βψ τηε γρουπ το εαχη οφ τηε πυβλιχ γοοδσ; προφιτ 
εαρνεδ φροm τηε πριϖατε αχχουντ ανδ προφιτ εαρνεδ φροm εαχη οφ τηε πυβλιχ γοοδσ. 
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Ταβλε 4.1 Εξπεριmενταλ Σεσσιονσ 






1 Μυλτιπλε 2 12 Ψεσ 
2 Ονε 4 12 Ψεσ 
3 Μυλτιπλε 4 12 Νο 
4 Ονε 4 11 Νο 
5 Μυλτιπλε 4 12 Ψεσ 
6 Ονε  4 12 Ψεσ 
  
Τηε εξπεριmενταλ σεσσιονσ ωερε χονδυχτεδ ιν Μαρχη 2016 υσινγ ζ−τρεε 
(Φισχηβαχηερ, 2007) ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Κεντ υσινγ στυδεντ ϖολυντεερσ φροm τηε 
Υνιϖερσιτψ. Τηερε ωασ α τοταλ οφ 88 παρτιχιπαντσ, εθυιϖαλεντ το 10 γρουπσ φορ τηε 
mυλτιπλε πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ ανδ 12 γρουπσ φορ τηε ονε πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ. 
Παρτιχιπαντσ ρεχειϖεδ ινστρυχτιονσ φορ τηειρ τρεατmεντ ονλψ. Φορ ονε σεσσιον οφ τηε 
ονε πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ, τηε προγραm χρασηεδ δυρινγ τηε λαστ περιοδ, ανδ 
τηερεφορε τηερε αρε 11 περιοδσ οφ δατα αϖαιλαβλε ινστεαδ οφ 12, ανδ παρτιχιπαντσ 
ωερε παιδ τηε mινιmυm αmουντ. Φορ τηε οτηερ σεσσιονσ, ονε οφ τηε 12 περιοδσ 
ωασ ρανδοmλψ σελεχτεδ φορ φιναλ παψmεντ φροm τηε εξπεριmεντ ατ α χονϖερσιον 
ρατε οφ ≤0.01 περ εξπεριmενταλ τοκεν εαρνεδ. Τηε αϖεραγε παψmεντ φροm τηε 
εξπεριmεντ ωασ ≤6.61. Ταβλε 4.1 λιστσ τηε εξπεριmενταλ σεσσιονσ.  
Ινδιϖιδυαλσ ιν Σεσσιον 4 ωερε εξπεχτινγ το πλαψ αλλ 12 περιοδσ σο ονε χαν 
αργυαβλψ ινχλυδε τηεσε ρεσυλτσ ωιτηιν τηε σαmε αναλψσισ ασ τηε οτηερ σεσσιονσ. Dυε 
το τιmε χονστραιντσ ανδ τηε ισσυεσ ωιτη χοmπυτερ χρασηεσ, φυλλ θυεστιονναιρε δατα 
ισ ονλψ αϖαιλαβλε φορ 56 οφ τηε 88 παρτιχιπαντσ.  
 
 
4.4 Εξπεριmενταλ Ρεσυλτσ 
Τηρουγηουτ τηισ σεχτιον, τηε τρεατmεντσ ραν φορ τηισ εξπεριmενταλ στυδψ ωιτηιν 
τηε ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ ωιλλ βε ρεφερρεδ το ασ δ1ΠΓ φορ τηε τρεατmεντ ωιτη ονε 
πυβλιχ γοοδ ανδ δ4ΠΓ φορ τηε τρεατmεντ ωιτη φουρ πυβλιχ γοοδσ. Wηεν χοmπαρινγ 
ατ τηε γρουπ λεϖελ, τηερε αρε 12 ινδεπενδεντ οβσερϖατιονσ φορ δ1ΠΓ ϖερσυσ 10 φορ 
δ4ΠΓ. Τηε στατιχ χοmπαρατορ τρεατmεντσ φροm Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι 
(2015) αρε 1Γ ωηιχη ηαδ ονε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ ιν α σιmυλτανεουσ χηοιχε 
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ενϖιρονmεντ ανδ 4Γ_ΕΕ ωηιχη ηαδ φουρ τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ ιν α σιmυλτανεουσ 
χηοιχε ενϖιρονmεντ, εαχη ωιτη τηε σαmε λεϖελ οφ ποτεντιαλ βονυσ ανδ ηενχε εθυαλ 
εφφιχιενχψ.  
4.4.1 Ινδιϖιδυαλ Παψοφφ  
Φιρστ, τηε ινδιϖιδυαλ παψοφφ φροm τηε τρεατmεντσ ωιλλ βε χοmπαρεδ. Φορ αλλ 
τρεατmεντσ, τηε mαξιmυm ινδιϖιδυαλ παψοφφ ωασ 305 τοκενσ, οχχυρρινγ ωηεν αν 
ινδιϖιδυαλ φρεε ριδεσ ωηιλε αλλ οτηερ γρουπ mεmβερσ ινϖεστ τηειρ εντιρε 
ενδοωmεντ. Φυρτηερ, ιν τηισ σιτυατιον τηε τοταλ παψοφφ φορ τηε γρουπ ωουλδ βε 890 
τοκενσ, σινχε τηε οτηερ τηρεε γρουπ mεmβερσ εαρν 195 τοκενσ εαχη. Τηε σοχιαλλψ 
οπτιmυm ουτχοmε ισ ωηερε αλλ γρουπ mεmβερσ ινϖεστ τηειρ εντιρε ενδοωmεντ, 
λεαδινγ το α παψοφφ οφ 250 τοκενσ φορ εαχη γρουπ mεmβερ ανδ α τοταλ γρουπ παψοφφ 
οφ 1000 τοκενσ.  
Ταβλε 4.2 Αϖεραγε Ινδιϖιδυαλ Παψοφφ αχροσσ Τρεατmεντσ 

























1Γ 178.00 182.89 196.76 188.66 184.21 189.44 
4Γ_ΕΕ 57.75 103.93 164.43 160.53 134.50 142.96 
D1ΠΓ−D4ΠΓ 97.96∗∗∗ 80.48∗∗∗ 20.62 28.16 11.59 36.60∗∗ 
1Γ−4Γ_ΕΕ 120.25∗∗ 78.96∗∗∗ 32.33 28.14 49.71∗∗ 46.48∗∗∗ 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ ερρορσ. Ροωσ 3, 4 ανδ 6 αρε τακεν φροm Ταβλε 4 ιν 
Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015). Ροωσ 5 ανδ 6 σηοω τηε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ Μανν−Wηιτνεψ 
τεστσ βετωεεν τηε δψναmιχ ανδ στατιχ τρεατmεντσ ρεσπεχτιϖελψ. Τηερε αρε νο χοmπαρισονσ βετωεεν 
στατιχ ανδ δψναmιχ δυε το τηε ιναβιλιτψ το χοmπαρε τρεατmεντσ ατ τηε γρουπ λεϖελ.   
Ταβλε 4.2 συmmαρισεσ τηε αϖεραγε περιοδ παψοφφ φορ τηε ινδιϖιδυαλ δυρινγ 
τηε βεγιννινγ, mιδδλε ανδ ενδ σεγmεντσ οφ τηε εξπεριmεντ. Τηε δ1ΠΓ τρεατmεντ 
λεαδσ το σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ ινδιϖιδυαλ παψοφφ τηαν τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ αχροσσ τηε 
εντιρε εξπεριmεντ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.03 ατ τηε γρουπ λεϖελ). Τηε πρεσενχε οφ 
mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ λεαδσ το λοωερ εφφιχιενχψ ιν βοτη ενϖιρονmεντσ, 36.6 ποιντσ 
ιν τηε δψναmιχ ενϖιρονmεντ ανδ 46.48 ιν τηε στατιχ ενϖιρονmεντ. Αλτηουγη τηε 
δψναmιχ τρεατmεντσ τενδ το λεαδ το λοωερ λεϖελσ οφ εφ
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χοmπαρατιϖε στατιχ ϖερσιονσ, τηε διφφερενχε ισ mινιmαλ. Νοτιχε τηατ ον αϖεραγε, 
νειτηερ δψναmιχ τρεατmεντ ισ χλοσε το τηε παψοφφ ασσοχιατεδ ωιτη τηε σοχιαλλψ 
εφφιχιεντ ουτχοmε οφ 250 τοκενσ.  
 
Φιγυρε 4.1 Αϖεραγε Ινδιϖιδυαλ Παψοφφ βψ Περιοδ 
Φιγυρε 4.1 σηοωσ τηε ινδιϖιδυαλ παψοφφ αϖεραγεδ φορ εαχη τρεατmεντ ανδ 
περιοδ. Τηε δασηεδ ρεδ λινε ρεπρεσεντσ α παψοφφ οφ 110 ωηιχη χορρεσπονδσ το αλλ 
γρουπ mεmβερσ φρεε ριδινγ. Φιγυρε 4.1 εmπηασισεσ τηε διφφερενχεσ ιν παψοφφ αρε 
βεχοmινγ ινσιγνιφιχαντ δυρινγ τηε mιδδλε ανδ φιναλ σεγmεντσ οφ τηε εξπεριmεντ 
(ασ σηοων ιν Ταβλε 4.2), χαυσεδ βψ τηε λαργε σπικε ιν παψοφφ αφτερ περιοδ 5 ιν τηε 
δ4ΠΓ τρεατmεντ. Τηε δψναmιχσ οφ τηε αϖεραγε ινδιϖιδυαλ παψοφφ φολλοωσ α σιmιλαρ 
τρενδ το τηε εθυιϖαλεντ στατιχ τρεατmεντσ ασ σηοων ιν Φιγυρε 2 φροm Χοραζζινι, 
Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015). Χονσιδερινγ εαχη γρουπ ασ α σεπαρατε οβσερϖατιον, 
βοτη τρεατmεντσ λεαδ το αν αϖεραγε ινδιϖιδυαλ παψοφφ σιγνιφιχαντλψ διφφερεντ το 110 
ατ τηε 1% σιγνιφιχανχε λεϖελ φορ δ1ΠΓ (σιγνρανκ, π<0.01) ανδ ατ τηε 5% 
σιγνιφιχανχε λεϖελ φορ δ4ΠΓ (σιγνρανκ, π=0.04). 19.29% οφ ινδιϖιδυαλ παψοφφσ αρε 
λοωερ τηαν 110 φορ τηε δ1ΠΓ τρεατmεντ ανδ 37.29% φορ τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ. Βοτη 
οφ τηεσε περχενταγεσ αρε ηιγηερ τηαν τηε ρεσπεχτιϖε στατιχ τρεατmεντσ φροm 
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Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015), ωηιχη ισ 10.41% φορ 1ΠΓ ανδ 33.33% φορ 
4Γ_ΕΕ.   
Ταβλε 4.3 Ρανδοm Εφφεχτσ Γενεραλισεδ Λεαστ Σθυαρεσ Ρεγρεσσιονσ φορ Ινδιϖιδυαλ 
Παψοφφ 




  0.27  
   (0.07)∗∗∗  
Τρεατmεντ −36.23 −36.99 −20.77 −8.05 
 (13.82)∗∗∗ (13.70)∗∗∗ (10.90)∗∗ (3.02)∗∗∗ 
Τρενδ  4.65   
  (1.44)∗∗∗   
Μετ Τηρεσηολδ    143.06 
(3.51)∗∗∗ 
Χονσταντ 211.78 187.71 152.18 76.74 
 (19.64)∗∗∗ (21.57)∗∗∗ (18.84)∗∗∗ (5.95)∗∗∗ 
Wαλδ Ξ2 6.87 20.93 17.79 1788 
Προβ>Ξ2 0.01 0.00 0.00 0.00 
Οβσ. 1040 1040 952 1040 
Νοτε: Τηε νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ ερρορσ, ανδ τηεσε αρε χλυστερεδ ον τηε γρουπ. Τηε 
τρενδ ϖαριαβλε ισ α λινεαρ τιmε τρενδ. ∗∗∗,∗∗, ανδ ∗ δενοτε σιγνιφιχανχε ατ τηε 1%, 5% ανδ 10% λεϖελ 
ρεσπεχτιϖελψ. 
Ταβλε 4.3 σηοωσ τηε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ ρανδοm εφφεχτσ γενεραλισεδ λεαστ 
σθυαρεσ ρεγρεσσιον ωιτη ινδιϖιδυαλ παψοφφ ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. Τηε 
πρεσενχε οφ φουρ πυβλιχ γοοδσ δεχρεασεσ ινδιϖιδυαλ παψοφφ σιγνιφιχαντλψ ατ τηε 1% 
λεϖελ ιν mοδελσ ονε ανδ τωο. Wηεν α λαγ οφ ινδιϖιδυαλ παψοφφ ισ ινχλυδεδ τηε 
σιγνιφιχανχε οφ τρεατmεντ δροπσ το τηε 5% λεϖελ. Τηε λαγ οφ ινδιϖιδυαλ παψοφφ ανδ 
τιmε τρενδ ιν mοδελσ τωο ανδ τηρεε ρεσπεχτιϖελψ αρε σιγνιφιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ. 
Τηισ συγγεστσ τηατ τηερε ισ α δεπενδενχε ον πρεϖιουσ συχχεσσ. Υνσυρπρισινγλψ, 
mεετινγ τηε τηρεσηολδ ηασ α ηιγηλψ σιγνιφιχαντ ιmπαχτ ον ινδιϖιδυαλ παψοφφ ασ 
ινδιχατεδ ιν mοδελ φουρ. Τηε αβοϖε εξπεριmενταλ ρεσυλτσ σηοω τηατ ινδιϖιδυαλσ ιν 
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δ1ΠΓ ηαϖε α σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ παψοφφ τηαν τηοσε ιν δ4ΠΓ. Χονσεθυεντλψ, 
εφφιχιενχψ ισ ηιγηερ ωηεν τηερε ισ ονλψ ονε πυβλιχ γοοδ.  
4.4.2. Ρεαχηινγ τηε Τηρεσηολδ 
Τηερε ισ α χλεαρ διφφερενχε ιν τηε ινδιϖιδυαλ παψοφφ βετωεεν τρεατmεντσ; βψ 
συχχεσσφυλλψ ρεαχηινγ τηε τηρεσηολδ τηε γρουπ χαν γαιν αχχεσσ το προφιτ τηατ ισ 
οτηερωισε υναϖαιλαβλε. Ασ σηοων ιν Ταβλε 4.3, ϖαριατιον ιν γρουπσ συχχεσσφυλλψ 
ρεαχηινγ τηε τηρεσηολδ ηαδ α σιγνιφιχαντ ποσιτιϖε ιmπαχτ ον ινδιϖιδυαλ παψοφφ. Τηισ 
σεχτιον ωιλλ δελϖε φυρτηερ ιντο τηε δψναmιχσ οφ γρουπσ συχχεσσφυλλψ ρεαχηινγ α 
τηρεσηολδ.  
Τηε τηρεσηολδ οφ 132 τοκενσ ωασ συχχεσσφυλλψ mετ ιν 75% οφ ποσσιβλε χασεσ 
φορ δ1ΠΓ ανδ 55% φορ δ4ΠΓ. Τρεατινγ εαχη γρουπ ασ α σεπαρατε οβσερϖατιον, τηερε 
ισ α σιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν τηε προπορτιον οφ γρουπσ ρεαχηινγ τηε τηρεσηολδ 
βετωεεν τρεατmεντσ ατ τηε 5% σιγνιφιχανχε λεϖελ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.03).   
Ταβλε 4.4 Προπορτιον οφ Γρουπσ Ρεαχηινγ Τηρεσηολδ 
Περιοδ 1 1−4 5−8 9−12 12 Αλλ 
D1ΠΓ 0.58 0.75 0.69 0.82 0.75 0.75 
D4ΠΓ 0.00 0.28 0.70 0.68 0.70 0.55 
1Γ 0.75 0.77 0.85 0.79 0.75 0.81 
4Γ_ΕΕ 0.00 0.27 0.60 0.56 0.42 0.48 
D1ΠΓ−D4ΠΓ 0.58∗∗∗ 0.47∗∗∗ −0.01 0.14 0.05 0.20∗∗ 
1Γ−4Γ_ΕΕ 0.75∗∗∗ 0.50∗∗∗ 0.25∗ 0.23 0.33 0.33∗∗∗ 
Νοτε: ∗∗∗, ∗∗, ανδ ∗ δενοτε σιγνιφιχανχε ατ τηε 1%, 5% ανδ 10% λεϖελσ ρεσπεχτιϖελψ. Ροωσ 5 ανδ 6 αρε 
τεστινγ τηε διφφερενχεσ βετωεεν τρεατmεντσ υσινγ α Μανν−Wηιτνεψ τεστ ωιτη τηε γρουπ ασ τηε υνιτ οφ 
οβσερϖατιον. Ροωσ 3,4 ανδ 6 αρε τακεν φροm Ταβλε 3 ιν Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015). Dυε το 
λαχκ οφ αϖαιλαβλε δατα ον γρουπ λεϖελ βεηαϖιουρ, ονε χαννοτ τεστ σιγνιφιχανχε βετωεεν δψναmιχ ανδ 
στατιχ τρεατmεντσ. 
 
Ταβλε 4.4 σηοωσ τηε προπορτιον οφ συχχεσσφυλ γρουπσ ρεαχηινγ τηε 
τηρεσηολδ ωιτηιν τηε φιρστ, mιδδλε ανδ φιναλ σεγmεντσ οφ τηε εξπεριmενταλ σεσσιον 
αλσο σπλιτ βψ τρεατmεντ. Χονσιδερινγ αλλ περιοδσ, γρουπσ ωιτη mυλτιπλε πυβλιχ 
γοοδσ αρε σιγνιφιχαντλψ λεσσ συχχεσσφυλ ατ ρεαχηινγ τηε τηρεσηολδ ατ τηε 5% λεϖελ ιν 
τηε δψναmιχ ενϖιρονmεντ ανδ 1% λεϖελ ιν τηε στατιχ ενϖιρονmεντ. Τηερε ισ, 
ηοωεϖερ, ινσιγνιφιχανχε βετωεεν τρεατmεντσ βψ τηε ενδ οφ τηε εξπεριmενταλ 
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σεσσιονσ. Τηεσε ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ αλτηουγη mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ λεαδ το 
σιγνιφιχαντλψ λοωερ εφφιχιενχψ ινιτιαλλψ τηισ mιγητ νοτ αλωαψσ βε τρυε, περηαπσ ιτ 
τακεσ λονγερ φορ ινδιϖιδυαλσ το χοmπρεηενδ τηε φυνδινγ στρυχτυρε.  
Φιγυρε 4.2 Προπορτιον οφ Γρουπσ ρεαχηινγ τηε Τηρεσηολδ βψ Τρεατmεντ 
Φιγυρε 4.2 ιλλυστρατεσ τηε προπορτιον οφ γρουπσ mεετινγ τηε τηρεσηολδ σπλιτ 
βψ τρεατmεντ φορ εαχη περιοδ. Φορ mοστ περιοδσ, τηε προπορτιον οφ συχχεσσφυλ 
γρουπσ ισ γρεατερ ιν τηε δ1ΠΓ τηαν δ4ΠΓ τρεατmεντ. Ηοωεϖερ, ασ τηε εξπεριmεντ 
προγρεσσεσ, τηε προπορτιον οφ συχχεσσφυλ γρουπσ χονϖεργεσ. Νοτιχε, τηε σιmιλαριτψ 
ιν τρενδ ιν Φιγυρε 4.2 χοmπαρεδ το γρουπ εφφιχιενχψ ιν Φιγυρε 4.1. Τηε βεηαϖιουρ 
οβσερϖεδ ιν δ4ΠΓ φολλοωσ α σιmιλαρ δεσχριπτιον το τηε στατιχ 4Γ_ΕΕ τρεατmεντ ιν 
Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015); τηεψ φουνδ α σιγνιφιχαντ σπλιττινγ οφ τηε 
τρενδ οφ τηε συχχεσσφυλ γρουπσ φροm περιοδ φιϖε ονωαρδσ φροm ωηιχη τηε 
προπορτιον οφ συχχεσσφυλ γρουπσ ωασ στριχτλψ αβοϖε 50%. Τηε χονϖεργενχε οφ 
συχχεσσφυλ γρουπσ φυρτηερ ηιγηλιγητσ τηε προβλεm οφ mακινγ χλαιmσ φροm τηε 
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Ταβλε 4.5 Ρανδοm Εφφεχτσ Προβιτ Ρεγρεσσιον φορ συχχεσσφυλλψ ρεαχηινγ τηε Τηρεσηολδ 
 (1) (2) (3) (4) 
Τρεατmεντ  −0.65 −0.72 −0.46 −0.53 
 (0.35)∗ (0.38)∗ (0.32) (0.32)∗ 
Μετ Τηρεσηολδ λαστ περιοδ   0.44 0.39 
   (0.22)∗∗ (0.23)∗ 
Φιρστ Ινϖεστmεντ Τιmε  −0.04  −0.03 
  (0.01)∗∗∗  (0.01)∗∗∗ 
Χονσταντ 1.43 1.93 0.97 1.37 
 (0.53)∗∗∗ (0.60)∗∗∗ (0.54)∗ (0.56)∗∗ 
     
Wαλδ χηι2  3.51∗ 11.66∗∗∗ 7.53∗∗ 17.87∗∗∗ 
Οβσ 260 260 238 238 
Χλυστερ−ροβυστ στανδαρδ ερρορσ? Ψεσ Ψεσ Νο Νο 
Νοτε: Τηε νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ ερρορσ, ανδ τηεσε αρε χλυστερεδ ον τηε γρουπ ϖαριαντ 
ωηερεϖερ ποσσιβλε. ∗∗∗,∗∗, ανδ ∗ ρεπρεσεντ σιγνιφιχανχε ατ 1%, 5% ανδ 10% ρεσπεχτιϖελψ.34 
Ταβλε 4.5 σηοωσ τηε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ α ρανδοm εφφεχτσ προβιτ 
ρεγρεσσιον ωιτη mεετινγ τηε τηρεσηολδ τηισ περιοδ ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. Τηε 
δεπενδεντ ϖαριαβλε εθυαλσ ονε ιφ τηε τοταλ ινϖεστmεντ ισ 132 τοκενσ ορ αβοϖε φορ 
ανψ οφ τηε πυβλιχ γοοδσ ανδ 0 οτηερωισε. Τρεατmεντ ισ α βιναρψ ϖαριαβλε ωηιχη 
εθυαλσ 1 ιφ φροm τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ ανδ 0 ιφ φροm δ1ΠΓ. Wηεν ινχλυδεδ αλονε τηε 
τρεατmεντ ηασ α σιγνιφιχαντ ιmπαχτ ατ τηε 10% λεϖελ. Ηοωεϖερ, τηε τιmε (ιν 
σεχονδσ) οφ τηε φιρστ γρουπ mεmβερ το ινϖεστ ισ mορε σιγνιφιχαντ, ατ τηε 1% λεϖελ 
ωηενεϖερ ινχλυδεδ. Τηρεσηολδ mετ λαστ περιοδ ηασ α σοmεωηατ σιγνιφιχαντ ιmπαχτ 
ατ τηε 5% λεϖελ ωηεν ινχλυδεδ βψ ιτσελφ, δροππινγ το 10% σιγνιφιχανχε ωηεν 
ινχλυδεδ ωιτη τηε φιρστ ινϖεστmεντ τιmε ϖαριαβλε. Τηεσε ρεγρεσσιον ρεσυλτσ 
ινδιχατε τηατ τηερε ισ α σιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν τηε συχχεσσ οφ ρεαχηινγ τηε 
τηρεσηολδ βετωεεν δ1ΠΓ ανδ δ4ΠΓ; ηοωεϖερ, τηε διφφερενχε ισ νοτ ασ σιγνιφιχαντ 
ασ τηε ϖαριατιον ιν ινδιϖιδυαλ παψοφφ, τηισ συγγεστσ σοmε οτηερ βεηαϖιουρ ισ αλσο 
ρεδυχινγ εφφιχιενχψ ωηεν τηερε αρε mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ.  
Γρουπ mεmβερσ χαν ϖιεω τηε χυρρεντ τοταλ ινϖεστεδ το αλλ πυβλιχ γοοδσ 
σεπαρατελψ. Ιφ τηε χυρρεντ τοταλ το α παρτιχυλαρ πυβλιχ γοοδ ισ 77 τοκενσ ορ mορε 
τηε γρουπ mεmβερ χαν ρεαχη τηε τηρεσηολδ υσινγ τηειρ ενδοωmεντ τοκενσ αλονε. 
Ονε ωουλδ εξπεχτ τηατ ιφ τηε τηρεσηολδ ισ ωιτηιν ρεαχη οφ ονε ǯ
ενδοωmεντ, τηεψ ωιλλ χηοοσε το ινϖεστ ασ τηεψ ωουλδ γαιν αχχεσσ το τηε βονυσ. 
                                                          
34 Στατα ωουλδ νοτ αλλοω α λαγ ινδεπενδεντ ϖαριαβλε ασ ωελλ ασ χλυστερ ροβυστ στανδαρδ ερρορσ.  
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Φορ εξαmπλε, ιφ τηε χυρρεντ τοταλ ισ 77 τοκενσ ανδ τηε ινδιϖιδυαλ ισ τηε λαστ το 
ινϖεστ, σηε ωουλδ νεεδ το ινϖεστ τηειρ εντιρε ενδοωmεντ οφ 55 τοκενσ το ρεαχη 
τηε τηρεσηολδ. Ιφ σηε χηοσε το ινϖεστ, σηε ωουλδ εαρν 162 τοκενσ χοmπαρεδ το 110 
ιφ σηε χηοσε το φρεε ριδε βψ ινϖεστινγ 0 τοκενσ. Ονε χαϖεατ ωουλδ βε ιφ σηε ωερε 
νοτ τηε λαστ περσον το ινϖεστ, ασ σηε mιγητ ωαιτ το φρεε ριδε ον τηε τηιρδ γρουπ ǯǤψ, τηεψ mαψ βε ινφλυενχεδ βψ φαιρνεσσ σιmιλαρ το 
τηε αργυmεντ φορ λεαδερσ ιν Χηαπτερ 2. 
Ταβλε 4.6 Φρεθυενχψ οφ ρεαχηινγ Τηρεσηολδ βεινγ mετ ιφ ωιτηιν ρεαχη 
 Ονε Πυβλιχ Γοοδ Φουρ Πυβλιχ Γοοδσ 
Τηρεσηολδ mετ 90.28% (130) 83.05% (98) 
Τηρεσηολδ νοτ mετ  9.72% (14) 16.95% (20) 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε τηε νυmβερ οφ οχχυρρενχεσ.  
Ταβλε 4.6 δεταιλσ ωηετηερ τηε τηρεσηολδ ωασ αλωαψσ mετ ωηεν τηε 
τηρεσηολδ ωασ ωιτηιν ρεαχη φορ ονε ινδιϖιδυαλ. Νοτ συχχεσσφυλλψ mεετινγ τηε 
τηρεσηολδ οχχυρρεδ mορε οφτεν ιν τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ τηαν ιν τηε δ1ΠΓ τρεατmεντ 
ωηεν ωιτηιν ρεαχη. Τηερε ισ εϖιδενχε οφ σοmε χαλχυλατιον ισσυεσ οχχυρρινγ; φορ 
βοτη τρεατmεντσ, τηερε ισ ονλψ ονε ινστανχε ωηερε τηε ινδιϖιδυαλ χηοσε το φρεε 
ριδε, ιν αλλ οτηερ χασεσ ωηερε τηε τηρεσηολδ ισ νοτ mετ τηε ινδιϖιδυαλ στιλλ ινϖεστεδ 
α ποσιτιϖε αmουντ. Νοτ ρεαχηινγ τηε τηρεσηολδ mαψ ηαϖε βεεν δυε το τηε 
εξπεχτατιον τηατ ανοτηερ γρουπ mεmβερ ωουλδ ινϖεστ. Ηοωεϖερ, ιν βοτη 
τρεατmεντσ, τηερε αρε τωο ινστανχεσ ωηεν τηε τηρεσηολδ ωασ νοτ ρεαχηεδ, ανδ τηε 
ινδιϖιδυαλ ωασ τηιρδ το ινϖεστ. 
4.4.3 Ινδιϖιδυαλ Ινϖεστmεντ Βεηαϖιουρ  
Νοω, mοϖινγ ον το αν αναλψσισ οφ τηε νυmβερ οφ τοκενσ ινϖεστεδ ατ τηε ινδιϖιδυαλ 
λεϖελ. Φορ δ4ΠΓ, τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ ινχλυδεσ ινϖεστmεντ το ανψ οφ τηε φουρ 
πυβλιχ γοοδσ. Αϖεραγε ινϖεστmεντ φορ δ1ΠΓ ισ 31.21 ϖερσυσ 31.39 φορ δ4ΠΓ. 
Τρεατινγ εαχη γρουπ ασ αν ινδεπενδεντ οβσερϖατιον τηερε ισ αν ινσιγνιφιχαντ 
διφφερενχε βετωεεν τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ βετωεεν τηε τωο τρεατmεντσ (Μανν−
Wηιτνεψ, π=1.00).  
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Φιγυρε 4.3 Αϖεραγε Ινϖεστmεντ βψ Τρεατmεντ 
Φιγυρε 4.3 σηοωσ ινδιϖιδυαλ ινϖεστmεντ λεϖελ αϖεραγεδ βψ περιοδ ανδ 
τρεατmεντ. Τηε δασηεδ ρεδ λινε ρεπρεσεντσ αν ινϖεστmεντ οφ 33 τοκενσ. 33 τοκενσ Ǯφαιρǯ ? ? ?
τοκενσ εθυαλλψ αmονγ γρουπ mεmβερσ.  Βοτη τρεατmεντσ φολλοω α σιmιλαρ παττερν 
οφ ινϖεστmεντ λεϖελσ, ωηιχη ισ ρελατιϖελψ σταβλε αχροσσ τηε 12 περιοδσ ρατηερ τηαν 
τηε τψπιχαλ τρενδ οφ δεχλινινγ αϖεραγε ινϖεστmεντ υσυαλλψ οβσερϖεδ ιν πυβλιχ γοοδ 
εξπεριmεντσ (Λεδψαρδ 1995). Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) φουνδ α 
σιγνιφιχαντ διφφερενχε βετωεεν 1Γ ανδ 4Γ_ΕΕ ανδ δεχλινινγ ινϖεστmεντσ φορ βοτη 
οφ τηοσε τρεατmεντσ. Μαρκεδλψ ιν Φιγυρε 4.3, τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ ιν ειτηερ 
τρεατmεντ ραρελψ συρπασσεσ τηε φαιρ Ναση εθυιλιβριυm ωηερε γρουπ mεmβερσ 
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Ταβλε 4.7 Αϖεραγε Ινϖεστmεντ βψ Τρεατmεντ35  

























D1ΠΓ−D4ΠΓ 0.64 −0.65 −0.28 0.38 −0.01 −0.18 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ ερρορσ. Ροω 3 σηοωσ ρεσυλτσ φροm Μανν−Wηιτνεψ 
χοmπαρισονσ τακινγ εαχη γρουπ ασ α σεπαρατε οβσερϖατιον ωιτη σιγνιφιχανχε ινδιχατεδ ατ ∗ φορ 10%, ∗∗ 
φορ 5% ανδ ∗∗∗ φορ 1%.   
Ταβλε 4.7 δεταιλσ τηε αϖεραγε ινϖεστmεντ αχροσσ αλλ πυβλιχ γοοδσ σηοωινγ 
τηε σταρτ, mιδδλε ανδ ενδ σεγmεντσ οφ τηε εξπεριmενταλ σεσσιον. Τηε διφφερενχε ιν 
ινϖεστmεντσ βετωεεν τρεατmεντσ ρεmαινσ σmαλλ αχροσσ τηε σεσσιον. Νονε οφ τηε 
Μανν−Wηιτνεψ χοmπαρισονσ αρε σιγνιφιχαντ. Τηε αϖεραγε, ηοωεϖερ, δοεσ νοτ γιϖε 
αν ινδιχατιον οφ τηε διστριβυτιον οφ ινϖεστmεντ λεϖελσ, ωηιχη ισ οφ ιmπορτανχε ιν 
ρελατιον το προβλεm (χ) στατεδ ιν Σεχτιον 4.2.1.  
Ταβλε 4.8 Φρεθυεντ Ινϖεστmεντ Λεϖελσ (αβοϖε 50 οβσερϖατιονσ)  
Τοκενσ Ινϖεστεδ Αλλ δ1ΠΓ δ4ΠΓ 
33 11.06% (115) 11.25% (63) 10.83% (52) 
30 10.19% (106) 13.39% (75) 6.46% (31) 
40 9.71% (101) 9.46% (53) 10.00% (48) 
55 8.94% (93) 5.00% (28) 13.54% (65) 
35 8.56% (89) 12.32% (69) 4.17% (20) 
0 6.73% (71) 5.89% (33) 7.92% (38) 
50 5.19% (54) 4.82% (27) 5.63% (27) 
20 4.90% (51) 4.29% (24) 5.63% (27) 
25 4.90% (51) 5.18% (29) 4.58% (22) 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ ρεπρεσεντ τηε νυmβερ οφ οχχυρρενχεσ. 
Ταβλε 4.8 σηοωσ τηε mοστ φρεθυεντλψ ινϖεστεδ νυmβερ οφ τοκενσ. Νοταβλψ, 
τηε φαιρ Ναση εθυιλιβριυm οφ 33 τοκενσ εαχη ισ τηε mοστ φρεθυεντλψ οβσερϖεδ 
ινϖεστmεντ λεϖελ ιν βοτη τρεατmεντσ. Χοmπαρινγ τηε διφφερενχεσ ιν τηε χοmmον 
ϖαλυεσ βετωεεν τρεατmεντσ, τηερε αρε σοmε ιντερεστινγ οβσερϖατιονσ. Φιρστλψ, φρεε 
ριδινγ πρεϖαλενχε ισ σιmιλαρ φορ βοτη τρεατmεντσ ανδ ωιλλ βε δισχυσσεδ ιν mορε 
δεταιλ λατερ. Σεχονδλψ, αν ινϖεστmεντ οφ φυλλ ενδοωmεντ (55 τοκενσ) οχχυρσ mορε 
                                                          
35 Εθυιϖαλεντ δατα φορ τηε στατιχ τρεατmεντσ φροm Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) αρε νοτ 
ινχλυδεδ ιν Ταβλε 4.6 ασ τηεψ αρε νοτ φρεελψ αϖαιλαβλε. 
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φρεθυεντλψ ιν δ4ΠΓ ατ τηε 1% σιγνιφιχανχε λεϖελ τηαν τηε δ1ΠΓ τρεατmεντ 
(προπορτιονσ τεστ, π<0.01 ατ τηε τρεατmεντ λεϖελ). Σοmε οτηερ νοτιχεαβλε 
διφφερενχεσ αρε τηε ηιγηερ λεϖελσ οφ φρεθυενχψ ωιτη ωηιχη ινϖεστmεντ λεϖελσ οφ 30 
ανδ 35 οχχυρ ιν τηε δ1ΠΓ τρεατmεντ χοmπαρεδ το τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ.  
Ιν δ1ΠΓ, 5.89% οφ αλλ ποτεντιαλ ινϖεστmεντσ αρε ζερο ανδ τηισ προπορτιον 
ισ νοτ σιγνιφιχαντλψ λοωερ τηαν τηε 7.92% ιν δ4ΠΓ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.14 ωιτη 
τηε γρουπ ασ τηε υνιτ οφ οβσερϖατιον). Τηισ προπορτιον οφ ζερο ινϖεστmεντ φορ δ4ΠΓ 
ισ mυχη λοωερ τηαν τηε 24% πρεϖαλενχε φουνδ ιν 4Γ_ΕΕ (σεε Ταβλε 4.9 βελοω). 
Ηοωεϖερ, τηε 6.3% περχενταγε οφ ζερο ινϖεστmεντσ ιν 1Γ ισ σιmιλαρ το τηε 
περχενταγεσ φουνδ ιν τηεσε δψναmιχ ινϖεστmεντ τρεατmεντσ. Αδδιτιοναλλψ, τηερε 
αρε νο ινστανχεσ ωηερε αλλ γρουπ mεmβερσ ινϖεστ ζερο ιν τηε δ1ΠΓ τρεατmεντ ανδ 
ονλψ ονε εξαmπλε ιν τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ. 
Ταβλε 4.9 Περχενταγε οφ ζερο τοκεν ινϖεστmεντ βψ Τρεατmεντ  
Περιοδ  1 1−4 5−8 9−12 12 Αλλ 
D1ΠΓ 0.04 0.03 0.07 0.07 0.06 0.06 
D4ΠΓ 0.13 0.11 0.09 0.04 0.03 0.08 
1Γ 0.04 0.05 0.05 0.08 0.13 0.06 
4Γ_ΕΕ 0.23 0.19 0.27 0.27 0.27 0.24 
D1ΠΓ−D4ΠΓ −0.08 −0.08 −0.02 0.03 0.04 −0.02 
1Γ−4Γ_ΕΕ −0.19∗∗∗ −0.14∗∗ −0.21 −0.18 −0.15 −0.18 
Νοτε: Ροωσ 3, 4 ανδ 6 αρε τακεν φροm Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) αππενδιξ συππλεmενταρψ 
mατεριαλ. Ροωσ 5 ανδ 6 στατε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ Μανν−Wηιτνεψ τεστσ τακινγ εαχη γρουπ ασ αν 
ινδεπενδεντ οβσερϖατιον.  
Ταβλε 4.9 σηοωσ τηε προπορτιον οφ ζερο λεϖελ ινϖεστmεντ οχχυρρινγ αχροσσ 
τηε εξπεριmεντ. Τηε ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ σεεmσ το ρεδυχε τηε περχενταγε οφ 
ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ ζερο ωηεν τηερε αρε mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ. Τηερε ισ νο συχη 
δεχρεασε ωηεν τηερε ισ ονε πυβλιχ γοοδ. Βετωεεν τηε στατιχ τρεατmεντσ, Χοραζζινι, 
Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) φουνδ τηερε το βε α σιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν τηε 
προπορτιον οφ ζερο λεϖελ ινϖεστmεντσ φορ τηε φιρστ φουρ περιοδσ οφ τηε εξπεριmεντ. 
Φορ τηε δψναmιχ τρεατmεντσ, τηερε ισ νο σιγνιφιχαντ διφφερενχε, ανδ ζερο λεϖελ 
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ινϖεστmεντσ βεχοmε λεσσ πρεϖαλεντ ιν τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ χοmπαρεδ το τηε δ1ΠΓ 
βψ τηε ενδ οφ τηε εξπεριmεντ.  
Σο φαρ ιτ ηασ βεεν εσταβλισηεδ τηατ τηε πρεσενχε οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ 
λεαδσ το λοωερ λεϖελσ οφ εφφιχιενχψ; ηοωεϖερ, τηισ ισ νοτ δυε το διφφερενχεσ ιν 
ινδιϖιδυαλ ινϖεστmεντ το αλλ πυβλιχ γοοδσ ορ πρεσενχε οφ ζερο λεϖελ ινϖεστmεντ. 
Νοω ανοτηερ τψπε οφ ινεφφιχιενχψ ωιλλ βε χονσιδερεδ, τηε εξιστενχε οφ ινδιϖιδυαλσ 
ωηο mακε ινϖεστmεντσ το mορε τηαν ονε πυβλιχ γοοδ.  
Ταβλε 4.10 Προπορτιον οφ Μυλτιπλε Πυβλιχ Γοοδ Ινϖεστmεντσ  
Περιοδ  1 1−4 5−8 9−12 12 Αλλ 
D4ΠΓ 0.48 0.34 0.23 0.14 0.18 0.23 
4Γ_ΕΕ 0.48 0.29 0.08 0.04 0.04 0.14 
 
Ταβλε 4.10 δεταιλσ τηε προπορτιον οφ γρουπ mεmβερσ ινϖεστινγ ιν mορε 
τηαν ονε πυβλιχ προϕεχτ ατ τηε βεγιννινγ, mιδδλε ανδ ενδ οφ τηε εξπεριmεντ. 
Λεαρνινγ σεεmσ το βε πρεσεντ, ασ τηε λεϖελ οφ ζερο λεϖελ ινϖεστmεντ ανδ 
ινϖεστmεντσ το mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ φαλλσ φροm τηε φιρστ το τηε φιναλ περιοδ. 
Ηοωεϖερ, ωηεν χοmπαρεδ το τηε στατιχ τρεατmεντ, ινδιϖιδυαλσ ιν δ4ΠΓ αρε νοτ 
λεαρνινγ ασ θυιχκλψ το ινϖεστ ιν ονλψ ονε προϕεχτ.  
Α σεχονδαρψ φοχυσ οφ Χορραζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) ωασ το 
υνδερστανδ ωηετηερ ονε οφ τηε φουρ πυβλιχ γοοδσ χουλδ βε mαδε mορε σαλιεντ. 
Αλτηουγη τηισ ισ νοτ α φοχυσ οφ τηισ στυδψ, ιτ ωασ φουνδ τηατ ονε οφ φουρ πυβλιχ γοοδσ 
ωασ φυνδεδ mορε οφτεν τηαν τηε οτηερ 3. Οφ τηε 66 ινστανχεσ α τηρεσηολδ ωασ mετ 
ιν δ4ΠΓ, 56.06% οφ τηοσε ωερε φορ τηε Τραπεζοιδ αχχουντ. Τηε οτηερ 3 (Dιαmονδ, 
Ρεχτανγλε, ανδ Σθυαρε) ωερε 10.61%, 16.67% ανδ 16.67% ρεσπεχτιϖελψ. Φυρτηερ, 
5 οφ τηε 12 γρουπσ αλωαψσ φυνδεδ ονε παρτιχυλαρ πυβλιχ γοοδ ωηεν τηερε ωασ 
συχχεσσφυλ φυνδινγ. Τηισ σοmεωηατ ινδιχατεσ τηατ γρουπσ χοορδινατε ον ονε 
πυβλιχ γοοδ εϖεν ωηεν τηερε αρε mυλτιπλε οπτιονσ. 
4.4.4 Τοταλ Ινϖεστmεντ  
Σινχε τηε ινδιϖιδυαλσ αρε πλαχεδ ιντο γρουπσ ωηιχη ρεmαιν χονσταντ τηρουγηουτ 
τηε εξπεριmεντ, ονε ωουλδ συσπεχτ τηερε το βε ιντερδεπενδενχε οφ ινδιϖιδυαλ 
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χηοιχεσ ωιτηιν εαχη γρουπ. Τρεατινγ εαχη γρουπ ινδεπενδεντλψ, τηερε ισ αν 
ινσιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν τηε λεϖελ οφ τοταλ ινϖεστmεντ βετωεεν τρεατmεντσ 
(Μανν−Wηιτνεψ, π=1.00).  
Ταβλε 4.11 Γενεραλισεδ Λεαστ Σθυαρεσ Ρεγρεσσιον ρεσυλτσ φορ Τοταλ Ινϖεστmεντ 
 (1) (2) (3) 
Τρεατmεντ  1.24 4.38 2.18 
 (9.95) (9.06) (8.67) 
Μετ Τηρεσηολδ λαστ περιοδ  14.17 10.55 
  (5.44)∗∗∗ (5.29)∗∗ 
Φιρστ Ινϖεστmεντ Τιmε   −1.04 
   (0.11)∗∗∗ 
Χονσταντ  123.09 109.75 124.08 
 (15.89)∗∗∗ (14.42)∗∗∗ (12.85)∗∗∗ 
    
Wαλδ χηι2  0.02 8.60∗∗ 126.91∗∗∗ 
Οβσ 260 238 238 
Νοτε:  Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ ερρορσ, ανδ τηεσε αρε χλυστερεδ ον τηε γρουπ ϖαριαντ. ∗∗∗, 
∗∗, ανδ ∗ ρεπρεσεντ σιγνιφιχανχε ατ τηε 1%, 5% ανδ 10% ρεσπεχτιϖελψ. 
Ταβλε 4.11 σηοωσ τηε ρεσυλτσ φροm ρυννινγ ρεγρεσσιονσ ωιτη τοταλ 
ινϖεστmεντ ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. Τηε βασε τρεατmεντ φορ τηεσε ρεγρεσσιονσ 
ισ τηε δ1ΠΓ τρεατmεντ. Τρεατmεντ δοεσ νοτ σιγνιφιχαντλψ ιmπαχτ τοταλ ινϖεστmεντ 
ιν ανψ οφ τηε ρεγρεσσιονσ, τηισ χονσιστεντ ωιτη τηε ινσιγνιφιχανχε φουνδ τηρουγη 
τηε Μανν−Wηιτνεψ χοmπαρισονσ. Τηε τηρεσηολδ mετ λαστ περιοδ ϖαριαβλε, ωηιχη 
εθυαλσ ονε ιφ τηε γρουπ συχχεσσφυλλψ φυνδεδ α πυβλιχ γοοδ λαστ περιοδ ανδ 0 
οτηερωισε, ισ σιγνιφιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ ιφ ινχλυδεδ αλονε ανδ ατ τηε 5% λεϖελ ιφ 
ινχλυδεδ ωιτη τηε φιρστ ινϖεστmεντ τιmε ϖαριαβλε. Φιρστ ινϖεστmεντ τιmε ισ τηε τιmε 
ιν σεχονδσ φορ τηε φιρστ ινϖεστmεντ δεχισιον το βε mαδε; νοτε τηισ νεεδ νοτ βε α 
ποσιτιϖε λεϖελ οφ ινϖεστmεντ. Τηε νεγατιϖε ανδ σιγνιφιχαντ χοεφφιχιεντ ινδιχατεσ 
τηατ τηε λατερ τηε φιρστ ινϖεστmεντ τακεσ πλαχε, τηε λεσσ τοταλ ινϖεστmεντ τηερε ωιλλ 
βε.  
4.4.5 Τιmινγ οφ Ινϖεστmεντσ  
Φορ τηεσε τρεατmεντσ, ινδιϖιδυαλσ ωερε φρεε το ινϖεστ ατ ανψ τιmε ωιτηιν 120 
σεχονδσ; τηε ινϖεστmεντ σχρεεν, ηοωεϖερ, διδ νοτ τιmε ουτ. Τηε αϖεραγε τιmε (ιν 
σεχονδσ) τακεν φορ ινδιϖιδυαλσ το mακε αν ινϖεστmεντ φορ τηε δ1ΠΓ τρεατmεντ ισ 
26.55 ανδ 32.65 φορ δ4ΠΓ. Τρεατινγ εαχη γρουπ ινδεπενδεντλψ τηε αϖεραγε τιmε 
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τακεν φορ γρουπ mεmβερσ το mακε τηειρ ινϖεστmεντσ ισ σιγνιφιχαντλψ διφφερεντ 
βετωεεν τρεατmεντσ ατ τηε 5% σιγνιφιχανχε λεϖελ (Μανν−Wηιτνεψ, π=0.03).  
 
Φιγυρε 4.4 Αϖεραγε Ινϖεστmεντ Τιmε (ιν σεχονδσ) βψ Περιοδ 
Φιγυρε 4.4 σηοωσ τηε τιmε (ιν σεχονδσ) τακεν το mακε αν ινϖεστmεντ 
δεχισιον αϖεραγεδ βψ περιοδ ανδ τρεατmεντ. Ιν βοτη τρεατmεντσ, γρουπ mεmβερσ 
αρε βεχοmινγ φαστερ ατ mακινγ τηειρ ινϖεστmεντ δεχισιονσ ασ τηε εξπεριmεντ 
προγρεσσεσ, ωηιχη ισ το βε εξπεχτεδ ασ τηε παρτιχιπαντσ βεχοmε αχχυστοmεδ το τηε 
εξπεριmενταλ προχεδυρε.  
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Φιγυρε 4.5 Ρελατιονσηιπ βετωεεν Ινϖεστmεντ ανδ Ινϖεστmεντ Τιmε τακεν φορ δ1ΠΓ 
τρεατmεντ 
 
Φιγυρε 4.6 Ρελατιονσηιπ βετωεεν Ινϖεστmεντ ανδ Ινϖεστmεντ Τιmε τακεν φορ δ4ΠΓ 
τρεατmεντ 
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Φιγυρεσ 4.5 ανδ 4.6 σηοω τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν τιmε οφ ινϖεστmεντ ανδ 
τηε λεϖελ οφ ινϖεστmεντ φορ τηε δ1ΠΓ ανδ δ4ΠΓ ρεσπεχτιϖελψ. Νοτε τηατ τιmεσ 
ουτσιδε οφ τηε 120 σεχονδσ αρε λατε ινϖεστορσ, ανδ τηερε αρε νοτ mανψ οφ τηεσε. 
Τηε ινϖεστmεντ τιmε δοεσ νοτ σεεm το ιmπαχτ τηε λεϖελ οφ ινϖεστmεντ ιν τηε δ4ΠΓ 
τρεατmεντ. Wηερεασ ινϖεστmεντ λεϖελ δεχρεασεσ ασ τηε τιmε τακεν το mακε τηε 
δεχισιον ινχρεασεσ φορ τηε δ1ΠΓ τρεατmεντ, τηισ ρεσυλτ ισ χονσιστεντ ωιτη Νιελσεν, 
Τψραν ανδ Wενγστρm (2014) ωηο φουνδ φρεε ριδερσ τακε λονγερ το mακε τηειρ 
ινϖεστmεντ δεχισιονσ ιν α λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε.  
Ιν τηισ ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ, ινϖεστmεντσ αρε mαδε σεθυεντιαλλψ. Βασεδ 
ον τηε οβσερϖατιονσ φροm πρεϖιουσ εξπεριmεντσ ον χηαριταβλε γιϖινγ, ονε ωουλδ 
συσπεχτ τηατ ινδιϖιδυαλσ ωιτηιν τηισ εξπεριmεντ ωιλλ βε ποσιτιϖελψ ινφλυενχεδ βψ 
πρεϖιουσ ινϖεστmεντσ τηεψ οβσερϖε. 
 
 
Φιγυρε 4.7 Φολλοωερ Ρεχιπροχιτψ φορ βοτη τρεατmεντσ  
Φιγυρε 4.7 ιλλυστρατεσ α νον−παραmετριχ ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε ǯ  το τηε πυβλιχ γοοδσ ανδ τηε αϖεραγε οφ τηε πρεϖιουσ 
ινϖεστmεντσ. Τηε δασηεδ ρεδ λινε ρεπρεσεντσ 33 τοκενσ ωηιχη ισ τηε φαιρ 
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ινϖεστmεντ ιφ τηε τηρεσηολδ ωασ εξαχτλψ φυνδεδ βψ αλλ φουρ γρουπ mεmβερσ σπλιτ 




4.5.1 Τρεατmεντ εφφεχτσ 
Ιν τηε εξπεριmεντ, ιτ ωασ φουνδ τηατ τηε πρεσενχε οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ 
ρεδυχεσ εφφιχιενχψ σιγνιφιχαντλψ ωηεν χοmπαρεδ το ονε πυβλιχ γοοδ. Τηερε ισ, 
ηοωεϖερ, νοτ α σιγνιφιχαντ διφφερενχε δυρινγ τηε σεχονδ ηαλφ οφ τηε εξπεριmεντ, 
συγγεστινγ τηατ ιτ τακεσ λονγερ φορ γρουπσ το χοορδινατε ιν τηε πρεσενχε οφ 
mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ. Συχχεσσφυλλψ φυνδινγ α προϕεχτ, ι.ε. ρεαχηινγ α τηρεσηολδ, 
οχχυρσ σιγνιφιχαντλψ mορε οφτεν δυρινγ τηε δ1ΠΓ τρεατmεντ χοmπαρεδ το τηε δ4ΠΓ 
τρεατmεντ. Αγαιν, τηε σιγνιφιχανχε ισ ονλψ αππαρεντ ατ τηε σταρτ οφ τηε εξπεριmεντ. 
Τηε ινχρεασεσ ιν εφφιχιενχψ οφ τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ χλοσελψ φολλοω τηε ινχρεασεσ ιν 
τηε προπορτιον οφ γρουπσ ρεαχηινγ α τηρεσηολδ ασ σηοων ιν Φιγυρεσ 4.1 ανδ 4.2.  
Τηερε ισ αν ινσιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν ινϖεστmεντ λεϖελσ βετωεεν 
τρεατmεντσ αχροσσ τηε εντιρε εξπεριmενταλ σεσσιον. Τηερεφορε ιτ ισ υνλικελψ τηατ 
τηε λοωερ εφφιχιενχψ λεϖελσ ιν δ4ΠΓ αρε χαυσεδ βψ διφφερενχεσ ιν τοταλ ινϖεστmεντ 
(αλσο εϖιδενχε οφ τηισ ιν Ταβλε 4.11). Λικεωισε, τηερε ισ αν ινσιγνιφιχαντ διφφερενχε 
ιν τηε πρεϖαλενχε οφ φρεε ριδινγ. Ηοωεϖερ, ινϖεστmεντ λεϖελσ ιν Φιγυρε 4.3 ανδ 
Ταβλε 4.7 ινχλυδε ινϖεστmεντσ το αλλ πυβλιχ γοοδσ, ανδ ηενχε δο νοτ χονσιδερ 
αχχουντ φορ ινϖεστmεντσ σπλιτ οϖερ mυλτιπλε προϕεχτσ. Σινχε ονλψ ονε προϕεχτ χαν 
βε φυλλψ φυνδεδ, αλονγ ωιτη α νο ρεφυνδ πολιχψ mεανσ τηατ ιφ αν ινδιϖιδυαλ ινϖεστσ 
το mορε τηαν ονε πυβλιχ γοοδ, ιτ ρεδυχεσ εφφιχιενχψ. Τηε φρεθυενχψ οφ ινδιϖιδυαλσ 
ινϖεστινγ το mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ φαλλσ δυρινγ τηε χουρσε οφ τηε εξπεριmεντ, βυτ 
τηερε στιλλ ισ α σιγνιφιχαντ προπορτιον (17.5%) οφ ινδιϖιδυαλσ τηατ ινϖεστ ιν mορε 
τηαν ονε πυβλιχ γοοδ ιν τηε φιναλ περιοδ.  
4.5.2 Στατιχ το Dψναmιχ  
Τηε ουτχοmεσ φροm τηεσε δψναmιχ τρεατmεντσ αρε χοmπαρεδ το εθυιϖαλεντ στατιχ 
τρεατmεντσ φροm Χορραζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015). Ασ στατεδ βψ τηε 
ηψποτηεσισ, ονε συσπεχτεδ τηατ τηε ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ ωουλδ σολϖε τηε 
χοορδινατιον προβλεm ινϖολϖεδ ωιτη mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ. Ηοωεϖερ, τηε 
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εξπεριmενταλ ρεσυλτσ ρεϕεχτ τηισ ηψποτηεσισ, τηε πρεσενχε οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ 
στιλλ ρεδυχεσ εφφιχιενχψ ασ φουνδ ιν α σιmυλτανεουσ ινϖεστmεντ ενϖιρονmεντ. Τηισ 
ισ αν ενδορσεmεντ οφ τηε ρεσυλτ ιν Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015).   
Τηε ινδιϖιδυαλ παψοφφ ισ λοωερ ιν τηε δψναmιχ τρεατmεντσ χοmπαρεδ το τηε 
στατιχ ενϖιρονmεντ αλτηουγη τηε διφφερενχε ισ mινιmαλ. Ψετ, τηε αϖεραγε ινδιϖιδυαλ 
ινϖεστmεντ λεϖελ ισ mορε σταβλε φορ τηε δψναmιχ τρεατmεντσ. Τηερε ωασ νο 
σιγνιφιχαντ διφφερενχε ιν ινϖεστmεντ λεϖελσ βετωεεν δψναmιχ τρεατmεντσ, ωηερεασ 
Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) φουνδ ινϖεστmεντ λοωερ ιν τηε πρεσενχε 
οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ. Τηε ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ φιξεσ τηε προβλεm οφ φρεε 
ριδινγ ιν τηε πρεσενχε οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ. Τηερε ισ α ϖαστ δροπ ιν φρεε ριδινγ 
βετωεεν δ4ΠΓ τρεατmεντ ανδ 4Γ_ΕΕ τρεατmεντ ασ σηοων ιν Ταβλε 4.9. Ηοωεϖερ, 
τηε βενεφιτ ιν εφφιχιενχψ οφ λοωερ φρεε ριδινγ ισ οφφσετ βψ τηε ινχρεασε οφ ινδιϖιδυαλσ 
ινϖεστινγ το mορε τηαν ονε πυβλιχ γοοδ ιν τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ (Ταβλε 4.10). Τηε 
ρεδυχτιον οφ φρεε ριδινγ χουλδ βε δυε το τηε δεχρεασε οφ ρισκ ινϖολϖεδ ιν 
ινϖεστmεντ δεχισιονσ; ρισκ−αϖερσε ινδιϖιδυαλσ χαν Ǯǯ
mεmβερσ δο βεφορε mακινγ τηειρ δεχισιον (Βλισσ ανδ Ναλεβυφφ, 1984). Τηισ οπτιον 
ισ νοτ αϖαιλαβλε ωηεν ινϖεστmεντσ αρε mαδε σιmυλτανεουσλψ. 
Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015) ραν φυρτηερ τρεατmεντσ (4 γοοδσ 
ονε λεσσ εφφιχιεντ, 4 γοοδσ ονε mορε εφφιχιεντ ανδ 4 γοοδσ ρανδοm σιγναλ) το τεστ 
φορ τηε ιmπαχτ οφ σαλιενχψ ον σολϖινγ τηε χοορδινατιον προβλεm ινϖολϖεδ ιν 
mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ. Τηεψ φουνδ τηατ σαλιενχε σολϖεδ τηε χοορδινατιον προβλεm 
ονλψ ιφ τηε γοοδ ωασ mορε εφφιχιεντ ασ ωελλ ασ σαλιεντ. Σαλιενχψ ισ νοτ οφ κεψ ιντερεστ 
φορ τηισ χηαπτερ, ηοωεϖερ, τηε mοστ λεφτ προϕεχτ ον τηε ινϖεστmεντ σχρεεν ιν τηε 
δ4ΠΓ τρεατmεντ, ναmελψ τηε Τραπεζοιδ πυβλιχ γοοδ, ηαδ α mυχη ηιγηερ ρατε οφ 
συχχεσσ τηαν ανψ οτηερ προϕεχτ. Τηισ ρεσυλτ συγγεστσ τηατ τηε mοστ λεφτ προϕεχτ ισ 
mοστ σαλιενχε δεσπιτε βεινγ οφ εθυαλ εφφιχιενχψ, ανδ ονε ωουλδ συσπεχτ ιτ ισ 
βεχαυσε ινδιϖιδυαλσ τψπιχαλλψ ρεαδ φροm λεφτ το ριγητ. Ον Κιχκσταρτερ, προϕεχτσ τενδ 
το βε λιστεδ ιν mυλτιπλε ροωσ σο ιτ ισ αλσο λικελψ τηατ προϕεχτσ ον τηε τοπ ροω ωιλλ βε 
φυνδεδ χοmπαρεδ το τηοσε ιν λοωερ ροωσ ασ ωελλ ασ τηε προϕεχτσ φυρτηεστ λεφτ ον 
τηε σχρεεν. 
Τηερε αλσο αππεαρσ το βε σαλιενχψ ιν λεϖελσ οφ ινϖεστmεντ; φορ βοτη 
τρεατmεντσ α Ǯǯ  λεϖελ, 33 τοκενσ, ισ τηε mοστ φρεθυεντλψ ινϖεστεδ 
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αmουντ ιν βοτη δψναmιχ τρεατmεντσ. Τηε οτηερ φρεθυεντλψ ινϖεστεδ αmουντσ αρε 
ιν mυλτιπλεσ οφ 5 ωηιχη χουλδ βε δυε το τηε ενδοωmεντ οφ 55 τοκενσ mακινγ φιϖε 
mορε σαλιεντ.  
4.5.3 Ενδογενουσ Τιmινγ οφ Ινϖεστmεντσ  
Τηε τιmε οφ τηε φιρστ ινϖεστmεντ το τηε πυβλιχ προϕεχτ/σ ηασ α σιγνιφιχαντ ιmπαχτ 
ον βοτη τοταλ ινϖεστmεντ ανδ τηε συχχεσσ οφ ρεαχηινγ α τηρεσηολδ. Τηε ρεσυλτσ 
φροm Ταβλε 4.11 ινδιχατε τηατ τηε λατερ τηε φιρστ ινϖεστmεντ δεχισιον βψ ανψ 
mεmβερ οφ τηε γρουπ, τηε λοωερ τηε τοταλ ινϖεστmεντ. Τηισ ρεσυλτ ισ σιmιλαρ το τηατ 
φουνδ ιν Χηαπτερ 3 τηατ πεοπλε τηατ χηοοσε το λεαδ ινϖεστ σιγνιφιχαντλψ mορε τηαν 
τηοσε ωηο χηοοσε το φολλοω. Λεαδερσ τηατ mοϖε εαρλιερ αλσο mαψ βε ινϖεστινγ 
mορε; φροm Φιγυρεσ 4.5 ανδ 4.6 τηισ ωουλδ αππεαρ το βε τρυε φορ τηε δ1ΠΓ 
τρεατmεντ βυτ νοτ φορ δ4ΠΓ. 
Φιγυρε 4.7 αλσο σηοωσ τηατ ινδιϖιδυαλσ τηατ ωαιτ το mακε τηειρ ινϖεστmεντ 
δεχισιον, ποσιτιϖελψ ρεχιπροχατε πρεϖιουσ ινϖεστmεντσ. Τηισ ρεσυλτ ισ χονσιστεντ 
ωιτη εϖιδενχε φροm πριορ στυδιεσ (ε.γ. Φισχηβαχηερ, Γχητερ ανδ Φεηρ 2001; 
Αλπιζαρ, Χαρλσσον ανδ ϑοηανσσον−Στενmαν 2008; Σηανγ ανδ Χροσον 2009). 
Ηοωεϖερ, ποσιτιϖε ρεχιπροχιτψ ισ ονλψ πρεσεντ υπ το αν ινϖεστmεντ λεϖελ οφ 33 
τοκενσ. Ιτ ωουλδ αππεαρ φροm Φιγυρε 4.7 τηατ εϖεν ωηεν τηε αϖεραγε πρεϖιουσ 
ινϖεστmεντ ισ αβοϖε 33 τοκενσ, τηε χυρρεντ ινδιϖιδυαλ χονσιδερσ 33 τοκενσ α 
συφφιχιεντ λεϖελ, ποǮǯǤ 
4.5.4 Ανονψmιτψ 
Ιν αλλ τρεατmεντσ, τηε ινϖεστορσ ρεmαινεδ ανονψmουσ; ηοωεϖερ ιν ρεαλιτψ, τηερε 
αρε οφτεν ινστανχεσ ωηερε ινϖεστορσ ωιλλ βε κνοων. Κιm ανδ ςισωανατηαν (2016) 
φουνδ τηατ τηε ρεπυτατιον οφ εαρλψ ινϖεστορσ ινφλυενχεσ ωηετηερ α προϕεχτ ωιλλ βε 
φυνδεδ. Αδδιτιοναλλψ, Ανδρεονι ανδ Πετριε (2004) φουνδ τηατ τηε αβιλιτψ το ιδεντιφψ 
δονορσ ϖια πηοτογραπησ ινχρεασεσ ινϖεστmεντ. Τηερεφορε, ιτ ισ ποσσιβλε τηατ τηε 
λεϖελ οφ ινϖεστmεντ ισ υνδερ−εστιmατεδ ιν τηε λαβορατορψ σεττινγ. Ρεγαρδινγ 
εξπεριmενταλ σετ−υπ, τηε τοταλ ινϖεστmεντ φορ εαχη πυβλιχ γοοδ ισ κνοων (ασ 
σηοων ιν Αππενδιξ Α4.1) ρατηερ τηαν τηε διστριβυτιον οφ ινϖεστmεντσ. Οφτεν τηε 
διστριβυτιονσ οφ δονατιονσ αρε κνοων ασ ωελλ ασ τηε τοταλ λεϖελ ισ κνοων; τηισ ισ 
παρτιχυλαρλψ ρελεϖαντ φορ ονλινε χηαριταβλε φυνδραισινγ σιτεσ ον ϑυστΓιϖινγ. 
Ηοωεϖερ, ιφ ινδιϖιδυαλσ αρε παψινγ χλοσε αττεντιον το τηε ινϖεστmεντ σχρεεν, τηεψ 
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mαψ βε αβλε το χαλχυλατε ηοω mυχη εαχη ινδιϖιδυαλ ινϖεστεδ, βασεδ ον υπδατεσ το 




Τηε εξπεριmενταλ δεσιγν ιν τηισ χηαπτερ φολλοωσ χλοσελψ τηε δεσιγν οφ Χοραζζινι, 
Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015). Α τρεατmεντ ωιτη ονε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ δ1ΠΓ, 
ισ χοmπαρεδ το α τρεατmεντ ωιτη φουρ ιδεντιχαλ τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ, δ4ΠΓ. Ιν 
βοτη τρεατmεντσ, ινϖεστmεντσ αρε mαδε ιν α ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ ωηιχη mακεσ 
τηε λαβορατορψ σεττινγ mορε ακιν το τηε σεθυεντιαλ νατυρε οφ φυνδραισινγ ον ονλινε 
χηαριταβλε πλατφορmσ (ε.γ. ϑυστΓιϖινγ ανδ ςιργινΜονεψΓιϖινγ) ανδ χροωδφυνδινγ 
πλατφορmσ (ε.γ. Κιχκσταρτερ ανδ Χροωδφυνδερ). Τηερεφορε, ιν τηισ χηαπτερ, 
ινδιϖιδυαλσ χηοοσε ηοω mυχη το ινϖεστ, ωηεν το ινϖεστ ανδ ωηερε το ινϖεστ.  
Τηε κεψ φινδινγ ισ τηατ δεσπιτε τηε εξπεχτατιον τηατ τηε ρεαλ−τιmε 
ενϖιρονmεντ ωουλδ ηελπ σολϖε τηε ισσυε οφ χοορδινατιον ινϖολϖεδ ωιτη mυλτιπλε 
πυβλιχ γοοδσ, εφφιχιενχψ ωασ φουνδ το βε λοωερ ιν τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ τηαν τηε 
δ1ΠΓ τρεατmεντ. Λοωερ λεϖελσ οφ εφφιχιενχψ ιν δ4ΠΓ αππεαρ το βε δυε το α 
σιγνιφιχαντ προπορτιον οφ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ ιν mορε τηαν ονε πυβλιχ γοοδ 
mεανινγ τηατ τηε συχχεσσ οφ ρεαχηινγ τηε τηρεσηολδ ισ σιγνιφιχαντλψ λοωερ ασ ωελλ. 
Ασ αφορεmεντιονεδ τηερε χαν βε τηουσανδσ οφ προϕεχτσ ϖψινγ φορ φυνδινγ ατ ονε 
τιmε. Τηυσ ονε ωουλδ συσπεχτ τηατ τηε ινχρεασινγ νυmβερ οφ χροωδφυνδινγ 
προϕεχτσ δεχρεασεσ οϖεραλλ εφφιχιενχψ. Τηισ εξπεριmεντ mαψ υνδερεστιmατε τηε 
δεχρεασεσ ιν εφφιχιενχψ ασ τηε mυλτιπλε πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ χονσιδερσ ονλψ φουρ 
πυβλιχ γοοδσ.  
Τηερε αρε σοmε ποτεντιαλ χαϖεατσ το τηε στατεmεντ αβοϖε, ασ ηερε τηε φουρ 
πυβλιχ γοοδσ ιν τηε δ4ΠΓ τρεατmεντ αρε ιδεντιχαλ. Τηισ εξπεριmεντ, τηερεφορε, 
δοεσ νοτ ινχορπορατε τηε ηετερογενειτψ οφ θυαλιτψ οφ ρεαλ−ωορλδ προϕεχτσ συχη ασ 
αχχουντινγ φορ ποτεντιαλ χρεατορ ινχοmπετενχε, φραυδ ορ προϕεχτ ρισκ (Αγραωαλ, 
Χαταλινι ανδ Γολδφαρβ 2013). Τηισ, ηοωεϖερ, ωασ νοτ τηε αιm οφ τηε στυδψ. Τηισ 
χουλδ βε α τοπιχ το βε εξπλορεδ ιν φυτυρε ρεσεαρχη οφ α mορε θυαλιτατιϖε νατυρε. 
Φορ ινστανχε, ιτ ωουλδ βε οφ ιmπορτανχε το υνδερστανδ ηοω ιντερχηανγεαβλε 
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προϕεχτσ αρε το ποτεντιαλ ινϖεστορσ. Α λιmιτατιον οφ τηε εξπεριmενταλ δεσιγν ισ τηε 
χερταιντψ οφ παραmετερσ, σινχε ιν βοτη τρεατmεντσ τηε ποτεντιαλ νυmβερ οφ 
ινϖεστορσ ανδ βονυσ ισ κνοων. Ιν ρεαλιτψ, τηεσε αρε νοτ χερταιν. Φορ ινστανχε, 
Μολλιχκ (2014) φουνδ τηατ χροωδφυνδινγ προϕεχτσ δελιϖερ ον τιmε ονλψ 10% οφ τηε 
τιmε, ανδ mανψ δελιϖερ βενεφιτσ λατε. Βουδρεαυ ετ αλ. (2015) νοτε τηατ mανψ 
χροωδφυνδινγ προϕεχτσ οφφερ ονλψ ιντανγιβλε γιφτσ φορ δονατιονσ ωηιχη αρε νοτ 
αχχουντεδ φορ ιν τηισ στυδψ.  
Α νο ρεφυνδ ρυλε ωασ ιmπλεmεντεδ ιν τηισ εξπεριmεντ; τηισ πολιχψ ισ 
τψπιχαλλψ ιmπλεmεντεδ φορ ονλινε χηαριταβλε φυνδραισινγ συχη ασ ον 
ϑυστΓιϖινγ.χοm, ωηερε δονατιονσ αρε τακεν εϖεν ιφ τηε φυνδραισερ δοεσ νοτ ρεαχη 
τηειρ ταργετ. Ιτ ισ, ηοωεϖερ, διφφερεντ το τηε πολιχψ οφ χροωδφυνδινγ ωεβσιτεσ συχη 
ασ Κιχκσταρτερ ωηερεβψ προϕεχτ χρεατορσ mυστ ρεαχη τηειρ ταργετ ωιτηιν α σετ 
περιοδ ανδ ονλψ τηεν χαν τηεψ χλαιm τηε ινϖεστmεντσ. Ιτ ωουλδ βε οφ ιντερεστ το 
εξτενδ τηισ εξπεριmενταλ δεσιγν το χονσιδερ ωηατ ιmπαχτ α ρεφυνδ ρυλε ωουλδ 
ηαϖε ον τηε χοορδινατιον προβλεm; ονε ωουλδ συσπεχτ ιτ χουλδ mακε τηε σιτυατιον 
ωορσε ασ γρουπ mεmβερσ ωουλδ ηαϖε λεσσ ινχεντιϖε το χοορδινατε. Αγαιν, τηισ 
εξπεριmεντ mαψ υνδερεστιmατε τηε δετριmενταλ ιmπαχτ οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ. 
Ιν τηισ εξπεριmεντ, ινδιϖιδυαλσ ωερε γιϖεν τηε χυρρεντ τοταλ ανδ τηε νυmβερ οφ 
δονορσ, ωηιλε ιν ρεαλ ωορλδ χροωδφυνδινγ τηε πρεϖιουσ δονατιονσ τενδ το βε 
στατεδ ιν χατεγοριεσ. Χαρτωριγητ ανδ Πατελ (2013) φουνδ τηατ βοτη ηιγη ανδ λοω 
χατεγορψ τηρεσηολδσ, τηε δονατιον λεϖελ ατ ωηιχη δονορσ αρε ρεχογνισεδ, χαν 
ινχρεασε δονατιονσ ανδ τηατ ιτ χαν αλωαψσ δο βεττερ τηαν εξαχτ ρεπορτινγ. 
Ρεγαρδινγ τηε ενδογενουσ τιmινγ οφ ινϖεστmεντσ, ιτ ωασ φουνδ τηατ τηε 
εαρλιερ τηε φιρστ ινϖεστmεντ ισ mαδε, τηε ηιγηερ τηε τοταλ ινϖεστmεντ. Τηισ ρεσυλτ 
αγαιν εmπηασισεσ τηε ιmπορτανχε οφ λεαδερσηιπ ανδ τακινγ τηε ινιτιατιϖε (Βρυττελ 
ανδ Φισχηβαχηερ 2013) φορ οϖεραλλ εφφιχιενχψ. Εαρλψ ινϖεστmεντσ, ιν ρεαλιτψ, χουλδ 
ινδιχατε ποπυλαριτψ φορ α προϕεχτ ανδ ηιγηερ φαιτη τηατ τηε προϕεχτ ωιλλ ρεαχη ιτσ Ǥ  ǯ   αλσο ιmπορταντ ασ ιτ ισ φουνδ τηατ 
ινδιϖιδυαλσ ωηο ωαιτ το ινϖεστ ωιλλ ποσιτιϖελψ ρεχιπροχατε πρεϖιουσ ινϖεστmεντσ. 
Χονσιστεντ ωιτη Σηανγ ανδ Χροσον (2009) τηερε ισ α χαπ ον τηε ποσιτιϖε ιmπαχτ ον 
τηε λεϖελ οφ πρεϖιουσ δονατιονσ. Τηεψ φουνδ τηε χαπ το βε 95% οφ τηε πριορ 
διστριβυτιον; ηερε Ǯφαιρǯ ? ?ǤΧονσιδερινγ λατερ 
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ινϖεστmεντσ, φορ σοmε ποπυλαρ χροωδφυνδινγ προϕεχτσ, ιτ ισ ποσσιβλε το ινϖεστ α 
λατε πλεδγε, φορ εξαmπλε, Dαρκ Σουλσ βοαρδ γαmε (Κιχκσταρτερ, 2016χ) ωηερε 
ινδιϖιδυαλσ χαν ǮǯǤ 
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ΧΗΑΠΤΕΡ 5                                                                     
ΧΟΝΧΛΥΣΙΟΝ 
 
5.1 Συmmαρψ οφ Ρεσυλτσ  
Τηισ ρεσεαρχη εξαmινεδ τηε ιmπαχτ οφ φιρστ φολλοωερσηιπ ιν σολϖινγ χοοπερατιον 
ανδ εξτενδεδ τηε τοπιχ οφ σηαρεδ λεαδερσηιπ το πυβλιχ γοοδ γαmεσ. Ιτ αλσο 
εξπανδεδ τηε κνοωλεδγε οφ βοτη εξογενουσ ανδ ενδογενουσ λεαδερσηιπ ιν πυβλιχ 
γοοδ προϖισιον.  
Χηαπτερ 2 ινϖεστιγατεδ τηε ιmπαχτ οφ φουρ αλτερνατιϖε ινϖεστmεντ 
σεθυενχεσ ον εφφιχιενχψ ιν α λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε βοτη τηεορετιχαλλψ ανδ 
εξπεριmενταλλψ. Τωο νεω γαmεσ ωερε ιντροδυχεδ το τηε λιτερατυρε: τηε Φιρστ 
Φολλοωερ γαmε ανδ τηε Τωο Λεαδερ γαmε. Τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε ηασ τηρεε 
ινϖεστmεντ σταγεσ, ωηερε ιν τηε φιρστ σταγε, α λεαδερ ινϖεστσ, ιν τηε σεχονδ σταγε α 
φιρστ φολλοωερ ινϖεστσ ανδ τηε ρεστ οφ τηε γρουπ ινϖεστσ ιν τηε τηιρδ σταγε. Ασ α 
χοmπαρατορ, α Τωο Λεαδερ γαmε ισ χονσιδερεδ ωηιχη ηασ τωο ινϖεστmεντ σταγεσ, 
ωηερε ιν τηε φιρστ σταγε, τωο λεαδερσ σιmυλτανεουσλψ ινϖεστ τηεν τηε ρεστ οφ τηε 
γρουπ σιmυλτανεουσλψ ινϖεστ ιν τηε σεχονδ σταγε. Τηε ινχεντιϖεσ οφ εαρλψ mοϖερσ 
(λεαδερσ ανδ φιρστ φολλοωερσ) το ινϖεστ α ποσιτιϖε αmουντ αρε εξαmινεδ 
τηεορετιχαλλψ ασσυmινγ τηεψ βελιεϖε α προπορτιον οφ τηε φολλοωερσ αρε χονδιτιοναλ 
χοοπερατορσ. Τηε τρεατmεντσ αρε ρανκεδ αχχορδινγ το τηε λεϖελ οφ εξπεχτεδ 
ινϖεστmεντ ανδ νο ονε τρεατmεντ ισ αλωαψσ ηιγηεστ.  
Γιϖεν τηε παραmετερσ (γρουπ σιζε, ΜΠΧΡ ανδ ενδοωmεντ) υτιλισεδ ιν τηε 
εξπεριmεντ, λεαδερσ ηαϖε τηε στρονγεστ ινχεντιϖε το ινϖεστ δυρινγ τηε Λεαδερ 
γαmε. Χονσεθυεντλψ, τηε Λεαδερ γαmε ωασ ηψποτηεσισεδ το ηαϖε τηε ηιγηεστ τοταλ 
ινϖεστmεντ. Ηοωεϖερ, τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε ωασ οβσερϖεδ το ηαϖε τηε ηιγηεστ 
λεϖελ οφ τοταλ ινϖεστmεντ ανδ λεαδερσ ον αϖεραγε ινϖεστεδ mοστ ιν τηισ τρεατmεντ. 
Τηε εξπεριmενταλ δατα ωασ ηοωεϖερ χοmπατιβλε ωιτη τηε ηψποτηεσισ τηατ τηε 
Φιρστ Φολλοωερ τρεατmεντ ωουλδ ηαϖε ηιγηερ πυβλιχ γοοδ προϖισιον τηαν τηε Τωο 
Λεαδερ γαmε ανδ τηε Σεθυεντιαλ γαmε. Τηε ινχρεασε ιν τοταλ ινϖεστmεντ ισ, 
ηοωεϖερ, νοτ σιγνιφιχαντλψ διφφερεντ το τηε οτηερ τρεατmεντσ. Ονε ρεασον φορ τηε 
οβσερϖεδ ινσιγνιφιχανχε ισ τηε ηιγηερ τηαν εξπεχτεδ ινϖεστmεντ οβσερϖεδ ιν τηε 
Τωο Λεαδερ γαmε. Φολλοωερ βεηαϖιουρ ισ ασσυmεδ το βε σιmιλαρ αχροσσ 
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τρεατmεντσ; ασ σηοων βψ Φιγυρε 2.5 τηε λεϖελ οφ φολλοωερ ρεχιπροχατιον δοεσ νοτ 
σιγνιφιχαντλψ διφφερ βετωεεν τρεατmεντσ. Τηε φιρστ φολλοωερ ιν τηε Φιρστ Φολλοωερ 
τρεατmεντ ρεχιπροχατεσ α λαργερ προπορτιον τηαν λατερ φολλοωερσ ωηιχη mατχηεσ 
Φιγυιρεσ, Μασχλετ ανδ Wιλλινγερǯ (2012) φινδινγ οφ ϖανισηινγ λεαδερσηιπ ιν α 
σεθυεντιαλ πυβλιχ γοοδ γαmε. 
Χηαπτερ 3 εξαmινεδ ωηετηερ τηρεε ινϖεστmεντ σταγεσ (τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ) λεαδσ το ηιγηερ τοταλ ινϖεστmεντ τηαν τωο ινϖεστmεντ σταγεσ (τωο−δαψ 
τρεατmεντ). Τιmινγ οφ ινϖεστmεντσ ωασ ενδογενουσ, ανδ τηερε ωασ νο ρεστριχτιον 
ον τηε νυmβερ οφ γρουπ mεmβερσ ωηο χαν ινϖεστ ιν εαχη σταγε. Ιν τηε τωο−δαψ 
τρεατmεντ, ινδιϖιδυαλσ χουλδ χηοοσε το λεαδ, βψ ινϖεστινγ ον δαψ ονε ορ φολλοω βψ 
ινϖεστινγ ον δαψ τωο. Ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ, ινδιϖιδυαλσ χουλδ λεαδ βψ 
ινϖεστινγ ον δαψ ονε, βε α φιρστ φολλοωερ βψ ινϖεστινγ ον δαψ τωο ορ φολλοω βψ 
ινϖεστινγ ον δαψ τηρεε. Τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ λεαδσ το α σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ 
τοταλ ινϖεστmεντ, στεmmινγ φροm τηε λαργερ προπορτιον ωιλλινγ το ινϖεστ ασ 
λεαδερσ. Οβσερϖεδ ωιλλινγνεσσ το λεαδ ισ ηιγηερ τηαν πρεϖιουσ στυδιεσ βυτ 
δεχρεασεσ το πρεϖιουσλψ οβσερϖεδ λεϖελσ εξηιβιτεδ ασ τηε εξπεριmεντ προγρεσσεσ. 
Σελδοm διδ γρουπ mεmβερσ χηοοσε το βε φιρστ φολλοωερσ, βυτ τηε εmεργενχε οφ ατ 
λεαστ ονε φιρστ φολλοωερ λεδ το σιγνιφιχαντλψ ηιγηερ τοταλ ινϖεστmεντ. Σιmιλαρ το 
Χηαπτερ 2, φιρστ φολλοωερσ ιν τηισ σεχονδ εξπεριmεντ ρεχιπροχατε mορε τηαν λατερ 
φολλοωερσ. Ενδογενουσ λεαδερσ, τηοσε ινϖεστινγ ον δαψ ονε ιν τηε τωο−δαψ ανδ 
τηρεε−δαψ τρεατmεντσ, αρε χοmπαρεδ το εξογενουσ λεαδερσ φροm Χηαπτερ 2, ανδ 
τηε διφφερενχε ιν ινϖεστmεντ ισ ινσιγνιφιχαντ. 
Χηαπτερ 4 τιεσ τογετηερ τωο εξιστινγ χονχεπτσ ιν τηε πυβλιχ γοοδ λιτερατυρε: 
τηε εξιστενχε οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ ανδ τηε ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ. Τωο 
τρεατmεντσ αρε χονσιδερεδ, α ονε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ ανδ α φουρ 
τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ. Ιτ ωασ εξπεχτεδ τηατ τηε ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ 
ωουλδ σολϖε τηε χοορδινατιον προβλεm ινϖολϖεδ ωιτη mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ 
δετεχτεδ βψ Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι (2015). Νεϖερτηελεσσ, τηε πρεσενχε 
οφ mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ στιλλ λεδ το σιγνιφιχαντλψ λοωερ εφφιχιενχψ ιν α ρεαλ−τιmε 
ενϖιρονmεντ. Τηε ινεφφιχιενχψ ισ χαυσεδ βψ συβϕεχτσ ινϖεστινγ ιν mυλτιπλε πυβλιχ 
γοοδσ ωηεν ονλψ ονε χαν βε φυλλψ φυνδεδ. Τηισ δψναmιχ ενϖιρονmεντ ισ χοmπαρεδ 
το τηε στατιχ ενϖιρονmεντ τρεατmεντσ φροm Χοραζζινι, Χοττον ανδ ςαλβονεσι 
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(2015), ωηερε ινδιϖιδυαλσ χηοοσε σιmυλτανεουσλψ. Dψναmιχ ανδ στατιχ 
χοmπαρατιϖε τρεατmεντσ ηαϖε σιmιλαρ λεϖελσ οφ ινϖεστmεντ βυτ ινϖεστmεντσ αρε 
mορε σταβλε δυρινγ τηε χουρσε οφ τηε εξπεριmεντ ιν τηε δψναmιχ τρεατmεντσ.   
 
 
5.2 Ιmπλιχατιονσ οφ φινδινγσ  
 Τηε ινϖεστmεντ σεθυενχεσ ωιτη σηαρεδ λεαδερσηιπ ορ φιρστ φολλοωερσηιπ λεδ 
το τηε ηιγηεστ λεϖελσ οφ πυβλιχ γοοδ προϖισιον ινδιχατινγ τηατ α φιρστ φολλοωερ ορ 
σηαρεδ λεαδερσηιπ ινστιτυτιον mαψ βε πρεφεραβλε το τηοσε ωιτη ονε λεαδερ. Τηισ 
ρεσυλτ ισ ιντερεστινγ γιϖεν τηε φοχυσ ον ονε λεαδερ ιν τηε εξιστινγ λιτερατυρε ανδ 
τηουγητ−προϖοκινγ γιϖεν τηε χηανγεσ το τηε ινϖεστmεντ σεθυενχεσ αρε ρελατιϖελψ 
mινιmαλ. Τηε φινδινγ αλσο mαψ ινδιχατε τηατ ατ λεαστ τωο πεοπλε αρε ρεθυιρεδ το 
χρεατε α σοχιαλ νορm. Ιτ ισ, ηοωεϖερ, οφ ιmπορτανχε το ρε−ρυν τηισ εξπεριmεντ ωιτη 
διφφερεντ παραmετερσ, ασ τηε τηεορψ ινδιχατεσ τηατ τηε εξπεχτεδ ινϖεστmεντ σηουλδ 
χηανγε. Τηε λοωερ λεϖελσ οφ εφφιχιενχψ ιν τηε Λεαδερ γαmε χουλδ αλσο βε χαυσεδ βψ 
λαχκ οφ αδδιτιοναλ ινφορmατιον τηατ α λεαδερ ωουλδ ηαϖε ιν αν ασψmmετριχ 
ινφορmατιον ενϖιρονmεντ.  
Τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε ραρελψ εmεργεδ οργανιχαλλψ ιν τηε σεχονδ 
εξπεριmεντ. Ηοωεϖερ, ιφ τηερε ισ ατ λεαστ ονε φιρστ φολλοωερ ιν τηε τηρεε−δαψ 
τρεατmεντ λεαδσ το ηιγηερ τοταλ ινϖεστmεντ, φυρτηερ στρεσσινγ τηε βενεφιτ οφ φιρστ 
φολλοωερσ. Τηε φλεξιβιλιτψ οφ τηε εξπεριmενταλ δεσιγνσ ιmπλεmεντεδ ιν Χηαπτερ 3 
mεαν τηατ νοτ ονλψ χουλδ ανψονε νοmινατε το λεαδ, βυτ εϖερψονε χουλδ λεαδ. 
Τηερε ισ α ηιγηερ προπορτιον οφ ινδιϖιδυαλσ ωιλλινγ το λεαδ τηαν φουνδ ιν πρεϖιουσ 
ενδογενουσ λεαδερσηιπ στυδιεσ, ανδ αργυαβλψ τηισ ιmπλιεσ τηατ τηισ τψπε οφ 
ινστιτυτιοναλ δεσιγν προmοτεσ τακινγ τηε ινιτιατιϖε (Βρυττελ ανδ Φισχηβαχηερ, 
2013). Ρεστριχτινγ τηε νυmβερ οφ ποσσιβλε λεαδερσ το ονε, ασ ιν πρεϖιουσ στυδιεσ, 
mαψ ηαϖε αλσο ρεδυχεδ τηε νυmβερ οφ ινδιϖιδυαλσ ωιλλινγ το νοmινατε. 
Wιλλινγνεσσ το λεαδ δοεσ ηοωεϖερ δεχρεασε ασ τηε εξπεριmεντ προγρεσσεσ. Τηισ 
ρεδυχτιον οφ λεαδερσ mαψ βε χαυσεδ βψ ινδιϖιδυαλσ ωισηινγ το ρεδυχε τηειρ 
ινϖεστmεντ βυτ νοτ ωαντινγ τηισ ινφορmατιον το βε κνοων το συβσεθυεντ 
ινϖεστορσ ασ ινδιχατεδ βψ τηε λοωερ αϖεραγε ινϖεστεδ ιν λατερ σταγεσ.  
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Τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ ενδογενουσ λεαδερσηιπ, Χηαπτερ 3, ισ φουνδ το βε 
ινσιγνιφιχαντλψ διφφερεντ το εξογενουσ λεαδερσηιπ, Χηαπτερ 2. Τηε mαϕοριτψ οφ 
πρεϖιουσ στυδιεσ φουνδ ενδογενουσ λεαδερσηιπ το βε συπεριορ (Ριϖασ ανδ Συττερ, 
2011, Χεντορρινο ανδ Χονχινα 2013 ανδ Ηαιγνερ ανδ Wακολβινγερ, 2010). Ονε 
ρεασον φορ τηε ινσιγνιφιχανχε οβσερϖεδ χουλδ βε τηατ τηε λεαδερσ ιν τηε σεχονδ 
εξπεριmεντ αρε νοτ α διρεχτ χοmπαρατορ οφ τηε φιρστ εξπεριmεντ. Φορ ινστανχε, τηε 
λεαδερσ ιν Χηαπτερ 2 αρε ρανδοmλψ σελεχτεδ φροm τηε γρουπ ανδ ηενχε mορε 
ρεπρεσεντατιϖε οφ αϖεραγε βεηαϖιουρ τηαν σελφ−σελεχτεδ λεαδερσ ιν Χηαπτερ 3. Ονε 
φυνδαmενταλ διφφερενχε βετωεεν τηε εξπεριmενταλ δεσιγνσ ισ τηατ τηε νυmβερ οφ 
φολλοωερσ ισ κνοων το λεαδερσ ιν Χηαπτερ 2 βυτ νοτ ιν Χηαπτερ 3. Νεϖερτηελεσσ, τηισ 
φινδινγ οφ ινσιγνιφιχανχε ηασ ιντερεστινγ ιmπλιχατιον φορ ινστιτυτιοναλ στρυχτυρε φορ 
πυβλιχ γοοδ προϖισιον. Ιτ συγγεστσ τηατ α mορε λαισσεζ−φαιρε αππροαχη ωιλλ νοτ 
σιγνιφιχαντλψ ρεδυχε τοταλ ινϖεστmεντ. Το αππλψ ειτηερ οφ τηε τρεατmεντσ ιν 
Χηαπτερ 3 αν ινστιτυτιον ωουλδ νεεδ ονλψ το σπεχιφψ τηε νυmβερ οφ ινϖεστmεντ 
σταγεσ. Ιmπλεmεντινγ ανψ οφ τηε στρυχτυρεσ φροm τηε φιρστ εξπεριmεντ ωουλδ 
ρεθυιρε τηε νυmβερ οφ ινϖεστmεντ σταγεσ, τηε νυmβερ οφ ινδιϖιδυαλσ ινϖεστινγ 
δυρινγ εαχη σταγε ανδ α ρανδοm σελεχτιον προχεσσ. Αδδιτιοναλλψ, ιν αλλ τηρεε 
εξπεριmεντσ πριορ ινϖεστmεντσ αρε περφεχτλψ οβσερϖαβλε. Ασ φουνδ βψ Φιγυιρεσ, 
Μασχλετ ανδ Wιλλινγερ (2012) α σεθυεντιαλ ορδερ ωιτηουτ οβσερϖατιον δοεσ νοτ 
ινχρεασε ινϖεστmεντ χοmπαρεδ το σιmυλτανεουσ, ιmπλψινγ τηατ αν ινστιτυτιοναλ 
δεσιγν ωουλδ ρεθυιρε οβσερϖαβιλιτψ οφ πριορ ινϖεστmεντσ το βε εφφεχτιϖε.  
Τηε mαϕοριτψ οφ ινϖεστmεντσ τοοκ πλαχε ον δαψσ ονε ανδ τηρεε ιν τηε τηρεε−
δαψ τρεατmεντ; τηισ ινϖεστmεντ βεηαϖιουρ ισ χοmπαραβλε το τηατ φουνδ ιν ρεαλ 
ωορλδ χροωδ−φυνδινγ ωηερε φυνδινγ οφτεν τακεσ πλαχε ον τηε φιρστ ανδ λαστ ωεεκ 
(Κυππυσωαmψ ανδ Βαψυσ, 2015). Τηισ φινδινγ ισ ιντριγυινγ χονσιδερινγ τηατ 
χροωδ−φυνδινγ ισ mορε ακιν το α τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδ γαmε ιmπλεmεντεδ ιν 
Χηαπτερ 4 τηαν α λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε ασ ιν Χηαπτερ 2 ανδ Χηαπτερ 3. Τηε 
ιναβιλιτψ οφ τηε ρεαλ−τιmε ενϖιρονmεντ το σολϖε τηε χοορδινατιον προβλεm 
ινϖολϖεδ ιν mυλτιπλε πυβλιχ γοοδσ ισ παρτιχυλαρλψ χονχερνινγ φορ προϖισιον οφ 
χροωδ−φυνδινγ προϕεχτσ. Τηε mυλτιπλε πυβλιχ γοοδ τρεατmεντ χονσιδερεδ ονλψ φουρ 
πυβλιχ γοοδσ, ωηερε ιν ρεαλιτψ, τηερε χαν βε τηουσανδσ οφ χροωδ−φυνδινγ προϕεχτσ 
χοmπετινγ φορ φυνδινγ ατ ανψ ονε τιmε. Ονε χαϖεατ ισ τηατ τηε πυβλιχ γοοδσ 
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χονσιδερεδ ιν Χηαπτερ 4 ωερε ηοmογενουσ ωηερε χρεατορσ οφ χροωδ φυνδινγ 
προϕεχτσ mαψ βε αβλε το διφφερεντιατε τηεmσελϖεσ φροm χοmπετινγ προϕεχτσ.  
 
 
5.3 Φυτυρε Ρεσεαρχη 
Τηε φιρστ τωο εξπεριmεντσ εσταβλισηεδ τηε ιmπορτανχε οφ φιρστ φολλοωερσηιπ ιν 
ιmπαχτινγ γρουπ βεηαϖιουρ, ηοωεϖερ αλλ τρεατmεντσ ωερε ιν τηε χοντεξτ οφ α 
λινεαρ πυβλιχ γοοδ γαmε. Τηερεφορε, ιτ ισ ιmπορταντ το εσταβλιση ωηετηερ τηε 
πρεσενχε οφ α φιρστ φολλοωερ σιγνιφιχαντλψ χηανγεσ γρουπ βεηαϖιουρ ιν οτηερ 
χοντεξτσ. Φορ εξαmπλε, δοεσ α φιρστ φολλοωερ σολϖε τηε χοορδινατιον προβλεm 
ινϖολϖεδ ιν mυλτιπλε τηρεσηολδ πυβλιχ γοοδσ. Αργυαβλψ, α λεσσ εξτρεmε εξπανσιον 
οφ τηισ ρεσεαρχη χουλδ ινχλυδε βελιεφ ελιχιτατιον οφ ωηατ ινδιϖιδυαλσ εξπεχτ οτηερσ 
το ινϖεστ. Τηισ ωουλδ χλαριφψ ωηετηερ ινδιϖιδυαλσ βελιεϖεδ τηεψ ωερε λεαδερσ ιν 
τηε εξπεριmεντ ιν Χηαπτερ 3. Ιτ ωουλδ αλσο αιδ ιν χλαριφψινγ τηε λεϖελ οφ φολλοωερ 
ρεχιπροχατιον εξπεχτεδ βψ εαρλψ mοϖερσ. 
Τηε τηρεε χορε χηαπτερσ ρελψ ον εξπεριmενταλ δατα; ιτ ωουλδ βε ιντερεστινγ το 
εξτενδ τηισ ρεσεαρχη το τηε φιελδ, εσπεχιαλλψ γιϖεν τηε ποτεντιαλ ιmπλιχατιονσ φορ 
οργανισατιοναλ εφφεχτιϖενεσσ ανδ χηαριταβλε φυνδραισινγ. Ι ωουλδ βε παρτιχυλαρλψ 
κεεν το τεστ τηε ιmποσιτιον οφ τηε φιρστ φολλοωερ στρυχτυρε το χηαριταβλε χολλεχτιονσ 
ορ τηε τρεατmεντσ φροm τηε σεχονδ εξπεριmεντ ωηερεβψ ινϖεστmεντσ χουλδ βε 
αννουνχεδ αφτερ εϖερψ δαψ ρατηερ τηαν υπδατινγ ιν ρεαλ τιmε.  
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ΧΗΑΠΤΕΡ 2 ΑΠΠΕΝDΙΞ 
 
Α2.1. Προοφσ οφ mαιν τηεορεmσ 
Προοφ οφ Τηεορεm 1: Τηε Λεαδερ γαmε ισ εξαmινεδ ιν Χηαπτερ 2 ανδ τηε 
σεθυεντιαλ γαmε βψ Χαρτωριγητ ανδ Πατελ (2010). Χονσιδερ τηε Τωο Λεαδερ γαmε. 
Συπποσε πλαψερ 1 ανδ πλαψερ 2 αρε τηε φιρστ mοϖερσ ανδ πλαψερ 1 ισ α στρατεγιστ. Λετ 
Λ δενοτε τηε ινϖεστmεντ οφ πλαψερ 1 ανδ Κ τηε ινϖεστmεντ οφ πλαψερ 2. Φροm τηε 
περσπεχτιϖε οφ πλαψερ 1, τηε εξπεχτεδ ινϖεστmεντ οφ εαχη σεχονδ mοϖερ ισ ݌ଵሺܮ ൅ܭሻȀ ?. Σο τηε εξπεχτεδ παψοφφ οφ πλαψερ 1 ισ  
ܷሺܮሻ ൌ ܧ െ ܮ ൅ ݉ ቆܮ ൅ ܭ ൅ ሺ݊ െ  ?ሻ݌ଵሺܮ ൅ ܭሻ ? ቇሺܣ ?Ǥ ?ሻ 
Dιφφερεντιατινγ Υ(Λ) ωιτη ρεσπεχτ το Λ ανδ σεττινγ εθυαλ το ζερο γιϖεσ τηε 
αδϖερτισεδ χριτιχαλ ϖαλυε οφ ݌ଵ. 
Χονσιδερ νεξτ τηε Φιρστ Φολλοωερ γαmε. Συπποσε τηατ πλαψερ 1 ισ τηε φιρστ 
mοϖερ ανδ α στρατεγιστ. Λετ Λ δενοτε τηε ινϖεστmεντ οφ πλαψερ 1. Ιφ τηε σεχονδ 
mοϖερ ισ α χονδιτιοναλ χοοπερατορ, σηε ωιλλ ινϖεστ Λ. Ιφ τηε σεχονδ mοϖερ ισ α 
στρατεγιστ σηε ωιλλ (σεε Προποσιτιον 2 φορ α φορmαλ προοφ οφ τηισ) ινϖεστ αν αmουντ 
ινδεπενδεντ οφ Λ. Λετ Κ δενοτε τηε αmουντ πλαψερ 1 εξπεχτσ α στρατεγιχ σεχονδ 
mοϖερ ωουλδ ινϖεστ. Τηε εξπεχτεδ παψοφφ οφ πλαψερ 1 χαν τηεν βε ωριττεν 
ܷሺܮሻ ൌ ܧ െ ܮ ൅ ݉ ൭ܮ ൅ ݌ଵሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ଵሻܮ
൅ ሺ ? െ ݌ଵሻ ቆܭ ൅ ሺ݊ െ  ?ሻ݌ଵሺܮ ൅ ܭሻ ? ቇ൱ሺܣ ?Ǥ ?ሻ 
Dιφφερεντιατινγ ωιτη ρεσπεχτ το Λ γιϖεσ ߲ܷሺܮሻ߲ܮ ൌ െ ? ൅ ݉ ቆ ? ൅ ݌ଵሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ଵሻ ൅ ሺ ? െ ݌ଵሻ ሺ݊ െ  ?ሻ݌ଵ ? ቇሺܣ ?Ǥ ?ሻ 
Σεττινγ τηισ εθυαλ το 0 ανδ σιmπλιφψινγ γιϖεσ  ݉ ൌ  ?ሺ ? ൅ ݌ிிሻሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ிிሻሺܣ ?Ǥ ?ሻ 
Σολϖινγ τηε θυαδρατιχ φορmυλα γιϖεσ τηε δεσιρεδ εξπρεσσιον φορ ݌ிி .ﾐ   
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Προοφ οφ Τηεορεm 3: Τηερε αρε ϖαριουσ mετηοδσ ονε χουλδ υσε το χοmπαρε 
εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ ιν διφφερεντ οργανισατιοναλ στρυχτυρεσ. Ιν τηε φολλοωινγ, 
αν αππροαχη ισ υσεδ τηατ σεεmσ παρτιχυλαρλψ ινφορmατιϖε ανδ τρανσπαρεντ. Φορ 
χοmπλετενεσσ, τηε εξερχισε ισ ωορκεδ τηρουγη ιν φυλλ αλτηουγη τηερε αρε χλεαρ 
ρεδυνδανχιεσ τηατ χουλδ βε εξπλοιτεδ το προϖε Τηεορεm 3. 
 Χονσιδερ τηε Τωο Λεαδερ ανδ Φιρστ Φολλοωερ χοmπαρισον. Τηε τψπε ανδ 
βελιεφσ αρε φιξεδ φορ πλαψερσ 1 ανδ 2 ανδ τηε εξπεχτεδ ινϖεστmεντσ φροm τηε Φιρστ 
Φολλοωερ ανδ Λεαδερ γαmεσ αρε ισ χοmπαρεδ. Χονχερνινγ πλαψερ 1, τηερε αρε φουρ 
ποσσιβιλιτιεσ ωηιχη νεεδ το βε χονσιδερεδ: (ι) Πλαψερ 1 ισ α χονδιτιοναλ χοοπερατορ 
(ΧΧ), (ιι) πλαψερ 1 ισ α στρατεγιστ ανδ ηασ βελιεφσ ݌ଵ ൏ ݌ிி , (ιιι) πλαψερ 1 ισ α 
στρατεγιστ ανδ ݌ிி ൑ ݌ଵ ൏ ݌ଶ௅, ανδ (ιϖ) πλαψερ 1 ισ α στρατεγιστ ανδ  ݌ଶ௅ ൑ ݌ଵ. Wιτη ρεγαρδ το πλαψερ 2 τηερε αρε τηρεε ποσσιβιλιτιεσ ωηιχη νεεδ το 
χονσιδερεδ: (ι) πλαψερ 2 ισ α χονδιτιοναλ χοοπερατορ (ΧΧ), (ιι) πλαψερ 2 ισ α 
στρατεγιστ ανδ ηασ βελιεφσ ݌ଶ ൏ ݌ଶ௅, (ιιι) πλαψερ 2 ισ α στρατεγιστ ανδ ݌ଶ௅ ൑ ݌ଶ. Ιν 
Ταβλε Α2.1 τηε ρεσυλτινγ 12 χοmβινατιονσ αρε ωορκεδ τηρουγη ανδ δεταιλσ τηε 
εξπεχτεδ ινϖεστmεντ ιν τηε φιρστ φολλοωερ ανδ τωο λεαδερ γαmεσ. 
 Ιν mοστ ινστανχεσ, τηερε ισ νο διφφερενχε ιν εξπεχτεδ ινϖεστmεντ. Wηατ ονε 
νεεδσ το δο ισ πιχκ υπ τηε φουρ χασεσ ωηερε τηερε ισ α διφφερενχε ανδ εϖαλυατε τηε 
προβαβιλιτψ οφ εαχη χασε. Φορ ινστανχε, τηε προβαβιλιτψ τηατ πλαψερ 1 ισ α στρατεγιστ 
ωιτη βελιεφσ  ݌ଵ ൏ ݌ிி ανδ πλαψερ 2 ισ α χονδιτιοναλ χοοπερατορ ισ γιϖεν βψ ሺ ? െ ݌ሻܩሺ݌ிிሻ݌. Ονε 
τηερεφορε, γετσ τηατ ܺிி ൒ ܺଶ௅ ιφ ανδ ονλψ ιφ  ሺ ? െ ݌ሻሺܩሺ݌ଶ௅ሻ െ ܩሺ݌ிிሻ ൒ ሺ ? െ ݌ሻܩሺ݌ிிሻ݌ሺܣ ?Ǥ ?ሻ 
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Ταβλε Α2.1 Dιφφερενχεσ ιν Εξπεχτεδ Τοταλ Ινϖεστmεντ βετωεεν τηε Φιρστ Φολλοωερ ανδ 
Τωο Λεαδερ γαmεσ χονδιτιοναλ ον τηε Τψπε ανδ Βελιεφσ οφ Πλαψερσ 1 ανδ 2. 
Πλαψερ 1 Πλαψερ 2 ܺிி  ܺଶ௅ ܺிி െ ܺଶ௅ 
ΧΧ ΧΧ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ 0 
ΧΧ ݌ଶ ൏ ݌ଶ௅ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ 0 
ΧΧ ݌ଶ௅ ൑ ݌ଶ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ 0 ݌ଵ ൏ ݌ிி  ΧΧ 0 ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ െܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ݌ଵ ൏ ݌ிி  ݌ଶ ൏ ݌ଶ௅ 0 0 0 ݌ଵ ൏ ݌ிி  ݌ଶ௅ ൑ ݌ଶ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ 0 ݌ிி ൑ ݌ଵ ൏ ݌ଶ௅ ΧΧ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ݌ிி ൑ ݌ଵ ൏ ݌ଶ௅ ݌ଶ ൏ ݌ଶ௅ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ 0 ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ݌ிி ൑ ݌ଵ ൏ ݌ଶ௅ ݌ଶ௅ ൑ ݌ଶ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ݌ଶ௅ ൑ ݌ଵ ΧΧ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ 0 ݌ଶ௅ ൑ ݌ଵ ݌ଶ ൏ ݌ଶ௅ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ 0 ݌ଶ௅ ൑ ݌ଵ ݌ଶ௅ ൑ ݌ଶ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ 0 
 
 Χονσιδερ νεξτ τηε Λεαδερ ανδ Φιρστ Φολλοωερ χοmπαρισον. Τηε αβοϖε 
εξερχισε χαν βε ρεπεατεδ ωιτη α σλιγητ τωεακ το τηε ποσσιβιλιτιεσ νεεδεδ το 
χονσιδερ ωιτη ρεγαρδ το πλαψερ 1. Ιν Ταβλε Α2.2 τηε ρελεϖαντ 12 χοmβινατιονσ αρε 
ωορκεδ τηρουγη. Ασ ψου χαν σεε, τηισ χοmπαρισον ισ mορε χοmπλιχατεδ τηαν τηε 
Τωο Λεαδερ χοmπαρισον. Ιφ ονε προχεεδσ διρεχτλψ το ωριτε δοων αν ιφ ανδ ονλψ ιφ 
χονδιτιον αν εξπρεσσιον ισ φουνδ τηατ ισ τουγη το ιντερπρετ. Τηε ασσυmπτιον τηατ ܩሺ݌ிிሻ ൌ  ? αλλοωσ ονε το δεριϖε α σιmπλε εξπρεσσιον. Ιν παρτιχυλαρ, ܺிி ൒ ܺ௅ ιφ 
ανδ ονλψ ιφ  
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݌ሺ ? െ ݌ሻ൫ ? െ ܩሺ݌ଶ௅ሻ൯ ൅ ሺ ? െ ݌ሻଶ൫ ? െ ܩሺ݌ଶ௅ሻ൯൒ ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ሺ ? െ ݌ሻଶܩሺ݌ଶ௅ሻሺܣ ?Ǥ ?ሻ 
Τηισ ρεδυχεσ το τηε εξπρεσσιον γιϖεν ιν Προποσιτιον 3(β). Ονε χαν βριεφλψ 
χοmmεντ ον ωηατ ηαππενσ ιφ τηε ܩሺ݌ிிሻ ൌ  ? ασσυmπτιον ισ ρελαξεδ τηεν τηισ 
λεαδσ το σεϖεραλ χασεσ ωηερε τηε λεαδερ γαmε mαξιmισεσ ινϖεστmεντ ανδ ονλψ ονε 
ωηερε τηε φιρστ φολλοωερ γαmε δοεσ. Μορεοϖερ, τηε ονε χασε ωηερε τηε φιρστ 
φολλοωερ γαmε φαρεσ ωελλ ρεθυιρεσ τηε σοmεωηατ υνλικελψ χοmβινατιον οφ  ݌ଵ ൏ ݌௅ 
ανδ ݌ଶ ൐ ݌ଶ௅.  
Ταβλε Α2.2 Dιφφερενχεσ ιν Εξπεχτεδ Τοταλ Ινϖεστmεντ βετωεεν τηε Φιρστ Φολλοωερ ανδ 
Λεαδερ γαmεσ χονδιτιοναλ ον τηε Τψπε ανδ Βελιεφσ οφ Πλαψερσ 1 ανδ 2. 
Πλαψερ 1 Πλαψερ 2 ܺிி ܺ௅  ܺிி െ ܺ௅  
ΧΧ ΧΧ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ 0 
ΧΧ ݌ଶ ൏ ݌ଶ௅ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ 0 
ΧΧ ݌ଶ௅ ൑ ݌ଶ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧ ݌ଵ ൏ ݌௅ ΧΧ 0  ?  ? ݌ଵ ൏ ݌௅ ݌ଶ ൏ ݌ଶ௅ 0 0 0 ݌ଵ ൏ ݌௅ ݌ଶ௅ ൑ ݌ଶ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ  ? ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ݌௅ ൑ ݌ଵ ൏ ݌ிி ΧΧ  ? ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ െܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ݌௅ ൑ ݌ଵ ൏ ݌ிி ݌ଶ ൏ ݌ଶ௅  ? ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ െܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ݌௅ ൑ ݌ଵ ൏ ݌ிி ݌ଶ௅ ൑ ݌ଶ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ െܧ ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ?  ݌ிி ൑ ݌ଵ ΧΧ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ 0 ݌ிி ൑ ݌ଵ ݌ଶ ൏ ݌ଶ௅ ܧ ቆ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ? ቇ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ െܧ ሺ݊ െ  ?ሻ݌ ?  ݌ிி ൑ ݌ଵ ݌ଶ௅ ൑ ݌ଶ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ܧ 
 
 Φιναλλψ, ονε χαν εξαmινε τηε φιρστ Φολλοωερ ανδ σεθυεντιαλ χοmπαρισον. 
Ρεχαλλ τηατ ݌ிி ൏ ݌ௌ . Τηισ ιmπλιεσ τηατ τηε εξπεχτεδ ινϖεστmεντ οφ τηε φιρστ mοϖερ 
ισ ωεακλψ ηιγηερ ιν τηε φιρστ φολλοωερ τηαν σεθυεντιαλ γαmε. Ιφ ܩሺ݌ௌଶሻ ൌ  ? τηεν τηε 
σεχονδ mοϖερ ιν α σεθυεντιαλ γαmε ωιλλ ινϖεστ 0. Σο, τηε εξπεχτεδ ινϖεστmεντ οφ 
τηε σεχονδ mοϖερ ισ ωεακλψ ηιγηερ ιν τηε φιρστ φολλοωερ τηαν σεθυεντιαλ γαmε. Ιτ 
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φολλοωσ ιmmεδιατελψ τηατ εξπεχτεδ τοταλ ινϖεστmεντ ισ ωεακλψ ηιγηερ ιν τηε φιρστ 
φολλοωερ τηαν σεθυεντιαλ γαmε. ﾐ   
 
 
Α2.2 Εξαmπλεσ οφ Τοταλ Ινϖεστmεντ 
Ιν τηισ αππενδιξ, τηε ρελατιϖε ρανκινγ οφ τηε διφφερεντ οργανισατιοναλ στρυχτυρεσ 
ρεγαρδινγ πρεδιχτεδ εφφιχιενχψ ϖαριεσ ον τηε παραmετερσ ݊ǡ ݉ǡ ݌ ανδ ܩ ισ 
ιλλυστρατεδ.  
Εξαmπλε 1: Χονσιδερ τηε χασε ݊ ൌ  ? ανδ ݉  ൌ  ?Ǥ ?. Νοτε τηατ ݌௅ ൌ  ?Ǥ ? ανδ ݌ிி ൌ  ?Ǥ ? ?. Συπποσε τηατ εϖερψ στρατεγιστ ηασ βελιεφ ݌Ƹ  (ανδ σο ܩሺ݌Ƹሻ ൌ  ? ωηιλε ܩሺݕሻ ൌ  ? φορ ανψ ݕ ൏ ݌Ƹ). Συπποσε τηατ ωηερε ݌௅ ൏ ݌Ƹ ൏ ݌ிி . Ιν ιντερπρετατιον, 
ονλψ ιν τηε λεαδερ γαmε δοεσ α στρατεγιχ φιρστ mοϖερ ηαϖε αν ινχεντιϖε το ινϖεστ. 
Φιναλλψ, συπποσε τηατ ݌ ൌ  ?Ǥ ?. Κνοωινγ τηατ ܺ௅ ൌ  ?ܧȀ ?Ǥ Wηατ οφ τηε οτηερ 
γαmεσ? Ιν τηε τωο λεαδερ γαmε τηερε ισ α ݌ଶ χηανχε, τηατ βοτη φιρστ mοϖερσ αρε 
χονδιτιοναλ χοοπερατορσ ωηο ινϖεστ Ε, ανδ τηερε ισ α  ?݌ሺ ? െ ݌ሻ χηανχε τηατ ονε 
ινϖεστσ Ε. Τηυσ, ܺଶ௅ ൌ ݌ଶܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ൅  ?݌ሺ ? െ ݌ሻܧ ൬ ? ൅ ? ?ሺ݊ െ  ?ሻ݌൰ ൌ  ? ?ܧሺܣ ?Ǥ ?ሻ 
Τηε λαχκ οφ στρατεγιχ λεαδερσηιπ ρεσυλτσ ιν ܺଶ௅ ൏ ܺ௅ . Ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε 
τηερε ισ α ݌ଶ χηανχε τηατ βοτη φιρστ ανδ σεχονδ mοϖερσ αρε χονδιτιοναλ 
χοοπερατορσ ωηο ινϖεστ Ε, ανδ τηερε ισ α ݌ሺ ? െ ݌ሻ χηανχε τηατ τηε φιρστ mοϖερ ισ α 
χονδιτιοναλ χοοπερατορ ωηο ινϖεστσ Ε ανδ τηε σεχονδ mοϖερ α στρατεγιστ ωηο 
ινϖεστσ 0. Τηυσ, ܺிி ൌ ݌ଶܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ൅ ݌ሺ ? െ ݌ሻܧ ൬ ? ൅ ? ?ሺ݊ െ  ?ሻ݌൰ ൌ  ? ?ܧሺܣ ?Ǥ ?ሻ 
Χλεαρλψ ܺிி ൏ ܺଶ௅. Τηε ιντυιτιον φορ τηισ ρεσυλτ ισ τηατ ιν τηε τωο λεαδερ γαmε   Ǯτ α γοοδ ǯολλοωερ γαmε εϖερψτηινγ δεπενδσ ον τηε φιρστ mοϖερ 
σεττινγ α γοοδ εξαmπλε. Τηε δεταιλσ οφ τηε σεθυεντιαλ γαmε ωιλλ βε σκιππεδ βυτ ιτ 
ισ ποσσιβλε το σηοω τηατ ܺ ௌ ൏ ܺிி ൏ ܺଶ௅ ൏ ܺ௅ . Τηε λεαδερ γαmε ισ, τηερεφορε, φιρστ 
βεστ. 
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Εξαmπλε 2: Κεεπ εϖερψτηινγ τηε σαmε ασ ιν Εξαmπλε 1, συπποσε τηατ ݌ிி ൏݌Ƹ ൏ ݌ௌ. (Νοτε τηατ ݌ௌ ൌ  ? ανδ ݌ଶ௅ ൌ  ?) Ιν ιντερπρετατιον, ονλψ ιν τηε λεαδερ ανδ 
φιρστ φολλοωερ γαmεσ δοεσ α στρατεγιχ φιρστ mοϖερ ηαϖε αν ινχεντιϖε το ινϖεστ. Τηε 
ονλψ τηινγ τηατ ονε νεεδσ το ρεχονσιδερ ισ ܺிி Ǥ Ιν τηισ χασε ιτ ισ κνοων τηατ τηε 
φιρστ mοϖερ ωιλλ ινϖεστ Ε. Τηερε ισ α ݌ χηανχε τηατ τηε σεχονδ mοϖερ ωιλλ τοο. Τηυσ, ܺிி ൌ ݌ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ൅ ሺ ? െ ݌ሻܧ ൬ ? ൅ ? ?ሺ݊ െ  ?ሻ݌൰ ൌ  ? ?ܧሺܣ ?Ǥ ?ሻ 
Σο, ܺௌ ൏ ܺଶ௅ ൏ ܺிி ൏ ܺ௅ mεανινγ τηατ τηε φιρστ φολλοωερ γαmε ϕυmπσ υπ το 
σεχονδ βεστ.  
Εξαmπλε 3: Συπποσε τηατ ݊ ൌ  ? ανδ ݌ ൌ  ?Ǥ ? ασ βεφορε βυτ νοω ݉ ൌ  ?Ǥ ?. 
Νοτε τηατ ݌ଶ௅ ൌ  ?Ǥ ? ? ανδ ݌ௌଶ ൌ  ?Ǥ ? ?. Ιν Χηαπτερ 2 τηε χηαραχτερισατιον οφ 
ινχεντιϖεσ ονλψ υπ το τηε σεχονδ mοϖερ ιν τηε σεθυεντιαλ γαmε ωασ χονσιδερεδ. 
Ονε νοω νεεδσ το λοοκ ατ τηε ινχεντιϖεσ οφ τηε τηιρδ mοϖερ. Ιφ τηε τηιρδ mοϖερ 
ινϖεστσ ܧ (ρατηερ τηαν 0) τηεν τηερε ισ προβαβιλιτψ ݌ τηατ τηε φουρτη mοϖερ ωιλλ 
ινϖεστ αν εξτρα ܧȀ ?. Σο ιτ ισ ιν τηε ιντερεστσ οφ α στρατεγιχ πλαψερ 3 το ινϖεστ ܧ ιφ ݉ሺ ? ൅ ݌ଷȀ ?ሻ ൐  ?. Τηισ ρεαρρανγεσ το ݌ଷ ൐  ?Ǥ ? ?.  
Νοω συπποσε τηατ εϖερψ στρατεγιστ ηασ βελιεφ ݌Ƹ  ωηερε ݌ଶ௅ ൏ ݌Ƹ ൏  ?Ǥ ? ?. Ιν 
τηισ χασε, τηε τωο φιρστ mοϖερσ ιν τηε τωο λεαδερ γαmε ανδ τηε φιρστ ανδ σεχονδ 
mοϖερ ιν τηε φιρστ φολλοωερ γαmε ωιλλ ινϖεστ Ε. Τηυσ,  ܺଶ௅ ൌ ܺிி ൌ ܧሺ ? ൅ሺ݊ െ  ?ሻ݌ሻ ൌ  ?ܧሺܣ ?Ǥ ? ?ሻ 
Σο, ܺ௅ ൏ ܺிி ൌ ܺଶ௅. Φορ χοmπλετενεσσ χονσιδερ τηε σεθυεντιαλ γαmε. Ιφ ݌ௌଶ ൏ ݌Ƹ  
τηεν τηε φιρστ τωο mοϖερσ ιν τηε σεθυεντιαλ γαmε ωιλλ ινϖεστ ܧ. Τηε τηιρδ mοϖερ 
ωιλλ ινϖεστ ܧ ωιτη προβαβιλιτψ ݌. Τηε φουρτη mοϖερ ωιλλ ινϖεστ ܧ ωιτη προβαβιλιτψ ݌ଶ ανδ  ?ܧȀ ? ωιτη προβαβιλιτψ ሺ ? െ ݌ሻ݌. Τηυσ,  ܺௌ ൌ ܧ ൬ ? ൅ ݌ ൅ ݌ଶ ൅  ? ?ሺ ? െ ݌ሻ݌൰ ൌ  ? ? ? ?ܧሺܣ ?Ǥ ? ?ሻ 
Οϖεραλλ, τηερεφορε, ܺ௅ ൏ ܺௌ ൏ ܺிி ൌ ܺଶ௅. Τηε τωο λεαδερ ανδ φιρστ φολλοωερ 
γαmε βεχοmε φιρστ βεστ ωηιλε τηε λεαδερ γαmε βεχοmεσ ωορστ. Τηε ιντυιτιον 
βεηινδ τηισ ρεσυλτ ισ τηατ τωο πλαψερσ, νοτ ϕυστ ονε, ηαϖε α στρατεγιχ ινχεντιϖε το 
ινϖεστ Ε.  
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Εξαmπλε 4: Κεεπ εϖερψτηινγ τηε σαmε ασ ιν τηε πρεϖιουσ εξαmπλε εξχεπτ τηατ  ?Ǥ ? ?൏ ݌Ƹ . (Ονε χουλδ αργυε τηατ τηισ ισ αν ιmπλαυσιβλε βελιεφ γιϖεν τηατ ݌ ൌ  ?Ǥ ? 
βυτ τηε εξαmπλε ωουλδ φολλοω τηρουγη ωιτη πλαυσιβλε βελιεφσ φορ α ηιγηερ ϖαλυε οφ ݉.) Νοω τηε φιρστ τηρεε mοϖερσ ιν τηε σεθυεντιαλ γαmε ωιλλ ινϖεστ ܧ. Τηυσ,  ܺௌ ൌ ܧሺ ? ൅ ݌ሻ ൌ  ? ?ܧሺܣ ?Ǥ ? ?ሻ 
Σο, ܺ௅ ൏ ܺிி ൌ ܺଶ௅ ൏ ܺௌ. Τηε σεθυεντιαλ γαmε χοmεσ ουτ φιρστ βεστ βεχαυσε 
τηερε ισ α στρατεγιχ ινχεντιϖε φορ τηρεε πλαψερσ (ρατηερ τηαν ϕυστ τωο ιν τηε τωο 
λεαδερ ανδ φιρστ φολλοωερ γαmεσ ορ ονε ιν τηε λεαδερ γαmε) το ινϖεστ ܧ. 
 
 
Α2.3. Αδδιτιοναλ συππλεmενταρψ ταβλεσ 
Ταβλε Α2.3 Τρεατmεντ Ινϖεστmεντ σταγεσ  
Λεαδερ Φιρστ Φολλοωερ Τωο Λεαδερ Σεθυεντιαλ 
Λεαδερ [1] Λεαδερ [1] Λεαδερ Ξ [1] Λεαδερ [1] 
Φολλοωερ Α [2] Φολλοωερ Α [2] Λεαδερ Ψ [2] Φολλοωερ Α [2] 
Φολλοωερ Β [2] Φολλοωερ Β [3] Φολλοωερ Α [3] Φολλοωερ Β [3] 
Φολλοωερ Χ [2] Φολλοωερ Χ [3] Φολλοωερ Β [3] Φολλοωερ Χ [4] 
Φολλοωερ D [2] Φολλοωερ D [3] Φολλοωερ Χ [3] Φολλοωερ D [5] 
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Ταβλε Α2.4 Λεαδερ Παψοφφ βψ λεϖελ οφ Ινϖεστmεντ  
Λεαδερ 
Ινϖεστmεντ  







0 5.51 (0.83) 6.53 (2.26) 6.98 (1.63) 5.56 (1.14) 
1 5.28 (0.77) 5.60 (0.65) 6.23 (1.37) 7.60 (2.26) 
2 6.60 (ν/α) 5.71 (1.29) 7.15 (1.95) 6.94 (1.81) 
3 6.06 (1.85) 6.57 (2.02) 6.61 (1.90) 6.09 (1.62) 
4 5.86 (2.35) 6.82 (1.36) 6.29 (2.04) 6.26 (1.89) 
5 5.93 (1.95) 6.79 (2.06) 6.21 (1.79) 5.20 (1.90) 
Νοτε: Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ δεϖιατιονσ.  
Ταβλε Α2.5 Αϖεραγε Φιρστ Φολλοωερ Παψοφφ βψ λεϖελ οφ Ινϖεστmεντ 




0 6.91 (1.92) 6.20 (1.84) 
1 6.15 (1.28) 7.28 (2.83) 
2 6.56 (1.46) 7.73 (2.12) 
3 7.40 (1.98) 7.17 (1.37) 
4 7.43 (1.23) 6.11 (1.50) 
5 7.25 (1.97) 4.97 (2.10) 
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Α2.4. Εξπεριmενταλ Ινστρυχτιονσ φορ Φιρστ Φολλοωερ Τρεατmεντ 
Ινστρυχτιονσ το Παρτ 1  
Ιν τηισ εξπεριmεντ, ψου ωιλλ mακε δεχισιονσ, ανδ εαρν αν αmουντ οφ mονεψ τηατ 
δεπενδσ ον ωηατ ψου ανδ οτηερσ χηοοσε. Τηρουγηουτ τηε εξπεριmεντ, ψου χαν 
εαρν ποιντσ. Τηεσε ποιντσ ωιλλ βε χονϖερτεδ ιντο mονεψ τηατ ισ γιϖεν το ψου ατ 
τηε ενδ οφ τηε εξπεριmεντ. Εαχη ποιντ ωιλλ βε χονϖερτεδ ιντο ≤0.02. Ονλψ ψου ωιλλ 
κνοω ηοω mυχη ψου εαρνεδ. Πλεασε ρεαδ τηε ινστρυχτιονσ χαρεφυλλψ.  
Τηε δεχισιον σιτυατιον  
Ατ τηε σταρτ οφ τηε εξπεριmεντ, ψου ωιλλ βε ρανδοmλψ αλλοχατεδ το α γρουπ οφ 5 
πεοπλε. Ψου ωιλλ ρεmαιν ωιτη τηε σαmε γρουπ οφ πεοπλε τηρουγηουτ τηε 
εξπεριmεντ. Παρτ 1 ωιλλ χονσιστ οφ 20 χονσεχυτιϖε ρουνδσ οφ πλαψ.  
Ατ τηε βεγιννινγ οφ εαχη ρουνδ ψου αρε αλλοχατεδ 5 τοκενσ. Ψου mυστ δεχιδε 
ωηατ το δο ωιτη τηεσε 5 τοκενσ. Ψου χαν ινϖεστ τηε τοκενσ, ανψ αmουντ βετωεεν 
0 ανδ 5, ιντο α γρουπ προϕεχτ ορ πυτ τηε τοκενσ ιντο α πριϖατε αχχουντ. Εαχη 
τοκεν ψου δο νοτ ινϖεστ ιντο τηε γρουπ προϕεχτ ωιλλ βε αυτοmατιχαλλψ τρανσφερρεδ 
το ψουρ πριϖατε αχχουντ. 
Εϖερψ οτηερ mεmβερ οφ τηε γρουπ ισ αλσο αλλοχατεδ 5 τοκενσ. Λικε ψου, τηεψ mυστ 
δεχιδε, ινδιϖιδυαλλψ, ωηετηερ το ινϖεστ τηειρ τοκενσ ιντο τηε γρουπ προϕεχτ ορ πυτ 
τηε τοκενσ ιντο α πριϖατε αχχουντ.  
 
Ψουρ ινχοmε φροm τηε γρουπ προϕεχτ 
Φορ εϖερψ τοκεν, ψου ινϖεστ ιντο τηε γρουπ προϕεχτ ψου, ανδ εϖερψονε ελσε ιν τηε 
γρουπ, εαρνσ 0.4 ποιντσ. Ψου ωιλλ αλσο εαρν 0.4 ποιντσ φορ εϖερψ τοκεν τηατ ανψ 
οτηερ γρουπ mεmβερ ινϖεστσ ιντο τηε προϕεχτ. Τηυσ, φορ εαχη γρουπ mεmβερ τηε 
ινχοmε φροm τηε προϕεχτ ωιλλ βε δετερmινεδ ασ φολλοωσ: 
Ινχοmε φροm τηε προϕεχτ = 0.4 ξ συm οφ τοκενσ ινϖεστεδ ιντο τηε προϕεχτ  
Φορ εξαmπλε, ιφ τηε συm οφ τοκενσ ινϖεστεδ ιντο τηε προϕεχτ ισ 10 τηεν ψουρ 
ινχοmε φροm τηε προϕεχτ ισ 4 ποιντσ.  
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Ψουρ ινχοmε φροm τηε πριϖατε αχχουντ 
Φορ εαχη τοκεν τρανσφερρεδ ιντο ψουρ πριϖατε αχχουντ, ψου ωιλλ εαρν εξαχτλψ ονε 
ποιντ. Φορ εξαmπλε, ιφ ψου πυτ 3 τοκενσ ιντο τηε πριϖατε αχχουντ, ψου ωιλλ εαρν 3 
ποιντσ φροm ψουρ πριϖατε αχχουντ.  
Ψουρ τοταλ ινχοmε  
Ψουρ τοταλ ινχοmε φροm εαχη ρουνδ ρεσυλτσ φροm τηε συmmατιον οφ ψουρ ινχοmε 
φροm τηε πριϖατε αχχουντ ανδ ψουρ ινχοmε φροm τηε γρουπ προϕεχτ.  
Ινχοmε φροm τηε πριϖατε αχχουντ (5 Ȃ ινϖεστmεντ ιντο τηε προϕεχτ) + Ινχοmε 
φροm τηε γρουπ προϕεχτ (0.4 ξ συm οφ τοκενσ ινϖεστεδ ιντο τηε προϕεχτ) = Τοταλ 
Ινχοmε  
 
Τιmινγ οφ ινϖεστmεντσ 
Ιν εαχη ρουνδ, ονε mεmβερ οφ τηε γρουπ ωιλλ βε ρανδοmλψ σελεχτεδ το αχτ ασ 
Λεαδερ. Τηε Λεαδερ ωιλλ δεχιδε ηοω mανψ τοκενσ το ινϖεστ ιντο τηε προϕεχτ 
βεφορε τηε ρεστ οφ τηε γρουπ.  ǯǤǤ 
 




Τηε Λεαδερ σηουλδ εντερ τηειρ δεχισιον ιν τηε βοξ (δεχιmαλ αmουντσ αρε νοτ ȌǮǯǤ  
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Ανοτηερ mεmβερ οφ τηε γρουπ, λαβελλεδ Φολλοωερ Α, ωιλλ τηεν βε ρανδοmλψ 
σελεχτεδ το mακε τηειρ δεχισιον νεξτ. Φολλοωερ Α ωιλλ βε αβλε το σεε ηοω mυχη 
ωασ ινϖεστεδ βψ τηε Λεαδερ βεφορε mακινγ τηειρ δεχισιον ηοω mανψ τοκενσ το 
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Ονχε Φολλοωερ Α ηασ mαδε τηειρ δεχισιον αλλ γρουπ mεmβερσ ωιλλ γετ το σεε ηοω 
mυχη βοτη τηε Λεαδερ ανδ Φολλοωερ Α ινϖεστεδ. Ρεmαινινγ mεmβερσ οφ τηε 
γρουπ, λαβελλεδ Φολλοωερ Β, Φολλοωερ Χ ανδ Φολλοωερ D mυστ τηεν δεχιδε ηοω 
mανψ τοκενσ το ινϖεστ ιντο τηε προϕεχτ. Φολλοωερσ Β, Χ ανδ D ωιλλ mακε τηειρ 
δεχισιονσ ατ τηε σαmε τιmε ανδ σο ωιλλ νοτ κνοω τηε ινϖεστmεντ οφ εαχη οτηερ 
ωηεν mακινγ τηειρ δεχισιον.  




Φολλοωερ Β, Χ ανδ D σηουλδ εντερ τηειρ δεχισιον ιν τηε βοξ ανδ χλιǮǯ
βυττον. 
 
Αφτερ αλλ ινϖεστmεντσ ιντο τηε γρουπ προϕεχτ ηαϖε βεεν mαδε τηε συm οφ 
ινϖεστmεντσ, ανδ α λιστ οφ τηε ινϖεστmεντσ οφ εαχη γρουπ mεmβερ ωιλλ βε 
δισπλαψεδ.  
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Ονχε ψου ηαϖε φινισηεδ ρεαδινγ τηε ινστρυχτιονσ, Ǯǯ
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ΧΗΑΠΤΕΡ 3 ΑΠΠΕΝDΙΞ 
 
Α3.1. Ποσσιβλε Ινϖεστmεντ Σεθυενχεσ  
Φορ τηε τωο−δαψ τρεατmεντ, τηερε αρε 6 ποσσιβλε ινϖεστmεντ σεθυενχεσ φορ α γρουπ οφ 5 
ινδιϖιδυαλσ. Νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ ρεπρεσεντ τηε νυmβερ οφ οχχυρρενχεσ.  
1. Αλλ ινϖεστ ον δαψ ονε (23) 
2. Αλλ ινϖεστ ον δαψ τωο  (64) 
3. 1 ινϖεστσ ον δαψ ονε ανδ 4 ινϖεστ ον δαψ τωο (69)  
4. 2 ινϖεστ ον δαψ ονε ανδ 3 ινϖεστ ον δαψ τωο (46) 
5. 3 ινϖεστ ον δαψ ονε ανδ 2 ινϖεστ ον δαψ τωο (16) 
6. 4 ινϖεστ ον δαψ ονε ανδ 1 ινϖεστσ ον δαψ τωο (2) 
Φορ τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ, τηερε αρε 21 ποσσιβλε ινϖεστmεντ σεθυενχεσ φορ α γρουπ οφ 
5 ινδιϖιδυαλσ  
1. Αλλ ινϖεστ ον δαψ ονε (14) 
2. Αλλ ινϖεστ ον δαψ τωο (0) 
3. Αλλ ινϖεστ ον δαψ τηρεε (1) 
4. 0 ινϖεστ ον δαψ ονε, 4 ον δαψ τωο ανδ 1 ον δαψ τηρεε (0) 
5. 0 ινϖεστ ον δαψ ονε, 3 ον δαψ τωο ανδ 2 ον δαψ τηρεε (0) 
6. 0 ινϖεστ ον δαψ ονε, 2 ον δαψ τωο ανδ 3 ον δαψ τηρεε (2) 
7. 0 ινϖεστ ον δαψ ονε, 1 ον δαψ τωο ανδ 4 ον δαψ τηρεε (3) 
8. 1 ινϖεστσ ον δαψ ονε, 4 ον δαψ τωο ανδ 0 ον δαψ τηρεε (0) 
9. 1 ινϖεστσ ον δαψ ονε, 3 ον δαψ τωο ανδ 1 ον δαψ τηρεε (4) 
10. 1 ινϖεστσ ον δαψ ονε, 2 ον δαψ τωο ανδ 2 ον δαψ τηρεε (7) 
11. 1 ινϖεστσ ον δαψ ονε, 1 ον δαψ τωο ανδ 3 ον δαψ τηρεε (17) 
12. 1 ινϖεστσ ον δαψ ονε, 0 ον δαψ τωο ανδ 4 ον δαψ τηρεε (18) 
13. 2 ινϖεστ ον δαψ ονε, 3 ον δαψ τωο ανδ 0 ον δαψ τηρεε (1) 
14. 2 ινϖεστ ον δαψ ονε, 2 ον δαψ τωο ανδ 1 ον δαψ τηρεε (12) 
15. 2 ινϖεστ ον δαψ ονε, 1 ον δαψ τωο ανδ 2 ον δαψ τηρεε (26) 
16. 2 ινϖεστ ον δαψ ονε, 0 ον δαψ τωο ανδ 3 ον δαψ τηρεε (26) 
17. 3 ινϖεστ ον δαψ ονε, 2 ον δαψ τωο ανδ 0 ον δαψ τηρεε (15) 
18. 3 ινϖεστ ον δαψ ονε, 1 ον δαψ τωο ανδ 1 ον δαψ τηρεε (17) 
19. 3 ινϖεστ ον δαψ ονε, 0 ον δαψ τωο ανδ 2 ον δαψ τηρεε (20) 
20. 4 ινϖεστ ον δαψ ονε, 1 ον δαψ τωο ανδ 0 ον δαψ τηρεε (28) 
21. 4 ινϖεστ ον δαψ ονε, 0 ον δαψ τωο ανδ 1 ον δαψ τηρεε (9) 
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Α3.2. Εξπεριmεντ Θυεστιονναιρε 
 
Παρτ 1: Ηψποτηετιχαλ Τρυστ Γαmε  
Συπποσε ψου αρε ιν τηε φολλοωινγ σιτυατιον.  
Τηερε αρε τωο ροοmσ Α ανδ Β. Εαχη ινδιϖιδυαλ φροm ροοm Α ισ παιρεδ ωιτη αν ινδιϖιδυαλ 
φροm ροοm Β. Εαχη περσον ιν ροοm Α ανδ εαχη περσον ιν ροοm Β ωιλλ βε αλλοχατεδ ≤10 ασ 
α σηοω−υπ φεε φορ παρτιχιπατινγ. Περσονσ ιν ροοm Α ωιλλ ηαϖε τηε οππορτυνιτψ το σενδ ιν 
αν ενϖελοπε, σοmε, αλλ ορ νονε οφ τηειρ σηοω υπ φεε το α περσον ιν ροοm Β. Εαχη πουνδ 
σεντ το ροοm Β ωιλλ βε τριπλεδ. Τηε περσον ιν ροοm Β ωιλλ τηεν δεχιδε ηοω mυχη mονεψ 
το σενδ βαχκ το τηε περσον ιν ροοm Α ανδ ηοω mυχη mονεψ το κεεπ. 
Ιφ ψου ωερε ιν ροοm Α ηοω mυχη ωουλδ ψου σενδ?  ___ 
Ιφ ψου ωερε ιν ροοm Β πλεασε ινδιχατε ηοω mυχη ψου ωουλδ σενδ βαχκ το ροοm Α. 
Ιφ περσον Α σεντ ψου ≤1? ___  
Ιφ περσον Α σεντ ψου ≤2? ___ 
Ιφ περσον Α σεντ ψου ≤3? ___ 
Ιφ περσον Α σεντ ψου ≤4? ___ 
Ιφ περσον Α σεντ ψου ≤5? ___ 
Ιφ περσον Α σεντ ψου ≤6? ___ 
Ιφ περσον Α σεντ ψου ≤7? ___ 
Ιφ περσον Α σεντ ψου ≤8? ___ 
Ιφ περσον Α σεντ ψου ≤9? ___ 
Ιφ περσον Α σεντ ψου ≤10? ___ 
 
Παρτ 2: Σοχιαλ ςαλυε Οριεντατιον Θυεστιονσ  
Συπποσε ψου ηαϖε το χηοοσε βετωεεν Α, Β ανδ Χ. Ψουρ χηοιχε δετερmινεσ ηοω mανψ 
ποιντσ ψου ανδ σοmεβοδψ ελσε ρεχειϖε. Ασσυmε τηατ τηε οτηερ περσον ισ σοmεβοδψ τηατ 
ψου δο νοτ κνοω ανδ τηατ εϖερψ ποιντ ισ ϖαλυαβλε το ψου ανδ τηε οτηερ περσον. Wηατ 
ωουλδ ψου χηοοσε? 
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1. Α:  Ψου γετ 480, τηε οτηερ γετσ 80, 
Β:  Ψου γετ 540, τηε οτηερ γετσ 280, 
Χ:  Ψου γετ 480, τηε οτηερ γετσ 480, 
 
2. Α:  Ψου γετ 560, τηε οτηερ γετσ 300, 
Β:  Ψου γετ 500, τηε οτηερ γετσ 500, 
Χ:  Ψου γετ 500, τηε οτηερ γετσ 100, 
 
3. Α:  Ψου γετ 520, τηε οτηερ γετσ 520, 
Β:  Ψου γετ 520, τηε οτηερ γετσ 120, 
Χ:  Ψου γετ 580, τηε οτηερ γετσ 320, 
 
4. Α:  Ψου γετ 500, τηε οτηερ γετσ 100, 
Β:  Ψου γετ 560, τηε οτηερ γετσ 300, 
Χ:  Ψου γετ 490, τηε οτηερ γετσ 490, 
 
5. Α:  Ψου γετ 560, τηε οτηερ γετσ 360, 
Β:  Ψου γετ 500, τηε οτηερ γετσ 500, 
Χ:  Ψου γετ 490, τηε οτηερ γετσ 90, 
 
6. Α:  Ψου γετ 500, τηε οτηερ γετσ 500, 
Β:  Ψου γετ 500, τηε οτηερ γετσ 100, 
Χ:  Ψου γετ 570, τηε οτηερ γετσ 300,  
 
7.Α:  Ψου γετ 510, τηε οτηερ γετσ 510, 
Β:  Ψου γετ 560, τηε οτηερ γετσ 300, 
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Χ:  Ψου γετ 510, τηε οτηερ γετσ 110,  
 
8. Α:  Ψου γετ 550, τηε οτηερ γετσ 300, 
Β:  Ψου γετ 500, τηε οτηερ γετσ 100, 
Χ:  Ψου γετ 500, τηε οτηερ γετσ 500, 
 
9. Α:  Ψου γετ 480, τηε οτηερ γετσ 100, 
Β:  Ψου γετ 490, τηε οτηερ γετσ 490, 
Χ:  Ψου γετ 540, τηε οτηερ γετσ 300, 
 
Παρτ 3: Ρισκ Πρεφερενχεσ  
Συπποσε νοω τηατ ψου ηαϖε τηε χηανχε το τακε παρτ ιν α λοττερψ ωηερε ψου mαψ ωιν 
σοmετηινγ ορ mαψ νοτ. Φορ εαχη οφ τηε φολλοωινγ τωο οπτιονσ σαψ ωηιχη ψου ωουλδ 
χηοοσε.  
1. Α: ≤10 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
 
2. Α: ≤30 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
 
3. Α: ≤50 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
 
4. Α: ≤70 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
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5. Α: ≤90 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
 
6. Α: ≤110 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
 
7. Α: ≤130 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
 
8. Α: ≤150 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
 
9. Α: ≤170 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
 
10. Α: ≤190 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
 
11. Α: ≤210 φορ συρε 
Β: 50% χηανχε οφ ≤300 ανδ 50% χηανχε οφ ≤0. 
 
Παρτ 4: Τιmε Πρεφερενχε  
Φιναλλψ, συπποσε νοω τηατ ψου ηαϖε τηε οπτιον το γετ mονεψ τοδαψ ορ ιν 12 mοντησ τιmε. 
Φορ εαχη οφ τηε φολλοωινγ τωο οπτιονσ σαψ ωηιχη ψου ωουλδ χηοοσε 
1. Α: ≤100 τοδαψ 
Β: ≤100 ιν 12 mοντησ τιmε. 
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2. Α: ≤100 τοδαψ 
Β: ≤103 ιν 12 mοντησ τιmε. 
 
3. Α: ≤100 τοδαψ 
Β: ≤106 ιν 12 mοντησ τιmε. 
 
4. Α: ≤100 τοδαψ 
Β: ≤109 ιν 12 mοντησ τιmε. 
 
5. Α: ≤100 τοδαψ 
Β: ≤112 ιν 12 mοντησ τιmε. 
 
6. Α: ≤100 τοδαψ 
Β: ≤115 ιν 12 mοντησ τιmε. 
 
7. Α: ≤100 τοδαψ 
Β: ≤120 ιν 12 mοντησ τιmε. 
 
8. Α: ≤100 τοδαψ 
Β: ≤125 ιν 12 mοντησ τιmε. 
 
9. Α: ≤100 τοδαψ 
Β: ≤130 ιν 12 mοντησ τιmε. 
 
10. Α: ≤100 τοδαψ 
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Β: ≤135 ιν 12 mοντησ τιmε. 
 
11. Α: ≤100 τοδαψ 
Β: ≤140 ιν 12 mοντησ τιmε. 
 
Παρτ 5: Πατιενχε Θυεστιονσ (αδαπτεδ φροm Βρυττελ ανδ Φισχηβαχηερ 2013) 









1. Ι φρεθυεντλψ φεελ λικε ηυρρψινγ οτηερσ. 
2. Ιφ Ι ωαντ σοmετηινγ Ι γετ ιτ. 
3. Ι αλωαψσ ηαϖε σοmετηινγ το δο ιν χασε Ι ηαϖε το ωαιτ. 
4. Ι αm οφτεν ιν α ηυρρψ. 
5. Ι οφτεν λοσε τραχκ οφ ωηατ πεοπλε αρε σαψινγ ιφ τηεψ γο ον φορ τοο λονγ. 
6. Ι χονσιδερ mψσελφ ασ εασψ γοινγ. 
7. Ι ηαϖε τρουβλε φινδινγ τιmε το γετ mψ ηαιρ χυτ. 
8. Ι ωαιτ τοο λονγ το αχτ.  
9. Ι γετ τηινγσ αχχοmπλισηεδ ωιτηουτ υνδυε στρεσσ. 
10. Ι ηαϖε ενουγη τιmε το δο τηε τηινγσ τηατ αρε ιmπορταντ το mε.  
11. Ι ωορκ φαστ. 
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Παρτ 6: Ινδεξ Στοριεσ (αλσο αδαπτεδ φροm Βρυττελ ανδ Φισχηβαχηερ 2013) 
Dιφφερεντ σχεναριοσ αρε γοινγ το βε πρεσεντεδ το ψου. Φορ εαχη σχεναριο ωε οφφερ ψου 
διφφερεντ αχτιον αλτερνατιϖεσ. Σελεχτ φορ εαχη σχεναριο ωηιχη αχτιον αλτερνατιϖε ψου ωουλδ 
πιχκ mοστ λικελψ ανδ ωηιχη ψου ωουλδ πιχκ τηε λεαστ. 
1. Τηε βυσ ψου ηαϖε το τακε το τηε υνιϖερσιτψ εϖερψ δαψ ισ οϖερχροωδεδ. Σινχε ψουρ στοπ 
ισ νεαρ τηε βεγιννινγ εϖερψονε ηασ α σποτ ον τηε βυσ. Ηοωεϖερ, τηισ ισ νοτ τρυε φορ λατερ 
στοπσ, σοmε πεοπλε ηαδ το ωαιτ φορ τηε νεξτ βυσ. Wηατ ωουλδ ψου δο? 
Α. Ι αm γοινγ το ωριτε α λεττερ το τηε βυσ χοmπανψ ανδ ασκ τηεm το ρεδυχε τηε προβλεm 
βψ πυττινγ ιν ανοτηερ βυσ ιν τηισ λινε. 
Β. Ασ λονγ ασ Ι γετ ιν Ι δο νοτ χαρε. 
Χ. Βεχαυσε τηεσε mανψ πεοπλε βοτηερ mε ιν τηε mορνινγ, Ι δεχιδε φροm νοω ον το τακε α 
βυσ εαρλιερ ορ αφτερ τηε βυσψ τιmεσ ωηενεϖερ ποσσιβλε. 
D. Ιφ ιτ γοεσ ον λικε τηισ τηε βυσ δριϖερ ωιλλ σοον ρεαλιζε τηατ α χηανγε ισ νεχεσσαρψ Ȃ ανδ 
αφτερ αλλ ιτ ισ ηισ τασκ το mακε συρε το τρανσφερ αλλ πασσενγερσ. 
Wηιχη ωουλδ ψου mοστ λικελψ πιχκ? Α/Β/Χ/D 
Wηιχη ωουλδ ψου λεαστ λικελψ πιχκ? Α/Β/Χ/D  
 
2. Α γοοδ φριενδ οφ ψουρσ ισ χελεβρατινγ ηισ βιρτηδαψ ιν τωο δαψσ. Αmονγ ψουρ φριενδσ ιτ 
ισ χοmmον το βυψ α πρεσεντ φροm αλλ οφ ψου. Ιτ ισ ιν τηε mιδδλε οφ Φεβρυαρψ ανδ εξαmσ αρε 
ριγητ αηεαδ. Σινχε εϖερψβοδψ ισ στυδψινγ νοβοδψ ϖολυντεερσ το γετ τηε πρεσεντ. Wηατ 
ωουλδ ψου δο? 
Α. Ασ εϖερψβοδψ κνοωσ Ι αm γοινγ το ωριτε ονε mορε εξαm τηαν τηε οτηερσ. Τηε οτηερσ 
ωιλλ χονσιδερ τηισ φορ συρε ανδ αρε γοινγ το λεαϖε mε ουτ οφ τηε οργανιζατιον οφ τηε 
πρεσεντ. 
Β. Ι προποσε τηατ Ι ωιλλ τηινκ αβουτ α πρεσεντ ανδ σοmεβοδψ ελσε ωιλλ οργανιζε ιτ. 
Χ. Ι ωιλλ γο το τηε χιτψ αφτερ mψ χλασσ ανδ χηεχκ ιφ Ι χαν φινδ σοmετηινγ συιταβλε. 
D. Σινχε Ι ηαϖε το στυδψ ανδ Ι αm ηεσιτατινγ το γο το τηε παρτψ ανψωαψ Ι ωιλλ κεεπ ουτ οφ 
ιτ. 
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Wηιχη ωουλδ ψου mοστ λικελψ πιχκ? Α/Β/Χ/D 
Wηιχη ωουλδ ψου λεαστ λικελψ πιχκ? Α/Β/Χ/D  
 
3. Σινχε τηε ιντροδυχτιον οφ τυιτιον φεεσ τηε υνιϖερσιτψ λιβραρψ ηασ mορε φινανχιαλ 
ρεσουρχεσ. Βυτ τηερε αρε στιλλ νοτ ενουγη χοπιεσ οφ α στανδαρδ ρεφερενχε ωηιχη ισ νεεδεδ 
βψ τηε σεχονδ τερm στυδεντσ φορ τηειρ εξαm. Wηατ ωουλδ ψου δο ιν τηισ σιτυατιον? 
Α. Ι ωιλλ βυψ τηε βοοκ ατ Αmαζον. 
Β. Ι ωιλλ οργανιζε α στυδψ γρουπ ωιτη φελλοω στυδεντσ. Σο ωε χαν στυδψ τογετηερ ωιτη ονε 
βοοκ. 
Χ. Ι ωιλλ γο το τηε ινφορmατιον δεσκ οφ τηε λιβραρψ ανδ ασκ τηεm το γετ ανοτηερ χοπψ οφ τηε 
βοοκ. 
D. Ι ασσυmε τηατ τηε προφεσσορ κνοωσ αβουτ τηε σηορταγε οφ τηε βοοκσ ανδ τηατ ηε ωιλλ 
νοτ ασκ τοο mανψ δεταιλσ ιν τηε εξαm. 
Wηιχη ωουλδ ψου mοστ λικελψ πιχκ? Α/Β/Χ/D 
Wηιχη ωουλδ ψου λεαστ λικελψ πιχκ? Α/Β/Χ/D  
 
4. Ρεχεντλψ ψου mοϖεδ ιν ωιτη τωο φριενδσ. Σο φαρ τηερε αρε νοτ ανψ αγρεεmεντσ αβουτ 
τηε χλεανινγ οφ τηε σηαρεδ ροοmσ (κιτχηεν, βατηροοm). Wηατ ωουλδ ψου δο? 
Α. Ι ωιλλ γετ αν οργανιζερ ιν ωηιχη Ι ωιλλ λιστ ωηο ωιλλ ηαϖε χλεανινγ δυτψ ιν ωηιχη ωεεκ. Ι 
ωιλλ σταρτ. 
Β. Ι ωιλλ χλεαν τηε κιτχηεν ανδ βατηροοm ωηεν τηε ροοmσ βεχοmε τοο διρτψ φορ mε. 
Χ. Σινχε Ι αm ατ τηε υνιϖερσιτψ αλλ δαψ ανδ γοινγ ηοmε ατ τηε ωεεκενδσ, Ι mακε λιττλε διρτ 
ανδ δο νοτ φεελ ρεσπονσιβλε φορ χλεανινγ. 
D. Ι πλαν το ταλκ το mψ ροοmmατεσ ον τηε νεξτ οχχασιον. 
Wηιχη ωουλδ ψου mοστ λικελψ πιχκ? Α/Β/Χ/D 
Wηιχη ωουλδ ψου λεαστ λικελψ πιχκ? Α/Β/Χ/D  
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5. Τηε χλεανινγ σταφφ διδ νοτ ρεφιλλ τηε σοαπ ιν τηε ωασηινγ ροοm οφ ψουρ ωορκινγ πλαχε 
φορ σοmε δαψσ. Ηοω ωουλδ ψου ρεαχτ? 
Α. Ι ωιλλ ποστ α νοτε φορ τηε χλεανινγ σταφφ ατ τηε δοορ το τηε ωασηινγ ροοm, τηεψ σηουλδ 
ρεmεmβερ ρεφιλλινγ.  
Β. Ι ωιλλ βρινγ mψ οων σοαπ ανδ πυτ ιτ ατ τηε σινκ. 
Χ. Τηατ δοεσ νοτ βοτηερ mε. Ι ραρελψ ωαση mψ ηανδσ ωιτη σοαπ. 
D. Τηε χλεανινγ σταφφ γετσ χοντρολλεδ ρεγυλαρλψ ατ α ρανδοm βασισ, σοmεβοδψ ωηο ισ 
ρεσπονσιβλε φορ ιτ ωιλλ ρεαλιζε ιτ σοον. 
Wηιχη ωουλδ ψου mοστ λικελψ πιχκ? Α/Β/Χ/D 
Wηιχη ωουλδ ψου λεαστ λικελψ πιχκ? Α/Β/Χ/D  
 
Αδδιτιοναλ θυεστιονσ  
Wηατ συβϕεχτ δο ψου στυδψ? ___ 
Αγε: ___ 
Wηατ ισ ψουρ γενδερ? ___ 
 
Α3.3. Αναλψσινγ θυεστιονναιρε δατα  
Τηε λεϖελ οφ πατιενχε ισ δετερmινεδ ον α σχαλε βετωεεν 0 το 5 βασεδ ον 
χηοιχεσ το στατεmεντσ ιν τηε εξπεριmεντ θυεστιονναιρε. Wιτη 0 βεινγ τηε mοστ 
πατιεντ το 5 βεινγ τηε λεαστ πατιεντ. Ον αϖεραγε τηε λεϖελ οφ πατιενχε δοεσ νοτ 
διφφερ σιγνιφιχαντλψ βετωεεν τρεατmεντσ, ωιτη α σχορε οφ 3.008 φορ τηε τωο−δαψ 
τρεατmεντ ϖερσυσ 3.087 φορ τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ. Φορ τηε Ινδεξ στοριεσ φορ Ǯǯ ?
ινιτιατιϖε, 0 φορ νευτραλ ανδ −1 ιφ αχτινγ αγαινστ τακινγ τηε ινιτιατιϖε. Τηειρ σχορεσ 
φορ αλλ φιϖε στοριεσ ωερε συmmεδ ανδ τηε ηιγηερ τηε σχορε τηισ ινδιχατεσ τηεψ αρε 
mορε λικελψ το τακε τηε ινιτιατιϖε. Τηοσε ιν τηε τηρεε−δαψ τρεατmεντ ηαϖε αν 
αϖεραγε ρατινγ οφ 2.7 ον τηισ σχαλε χοmπαρεδ το 2.44 φορ τηοσε ιν τηε τωο−δαψ 
τρεατmεντ. 
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Α3.4. Εξπεριmενταλ Ινστρυχτιονσ φορ τηρεε−δαψ τρεατmεντ  
Ινστρυχτιονσ 
Ιν τηισ εξπεριmεντ ψου ωιλλ mακε δεχισιονσ, ανδ εαρν αν αmουντ οφ mονεψ τηατ 
δεπενδσ ον ωηατ ψου ανδ οτηερσ χηοοσε. Τηρουγηουτ τηε εξπεριmεντ ψου χαν 
εαρν ποιντσ. Τηεσε ποιντσ ωιλλ βε χονϖερτεδ ιντο mονεψ τηατ ισ γιϖεν το ψου ατ 
τηε ενδ οφ τηε εξπεριmεντ. Εαχη ποιντ ωιλλ βε χονϖερτεδ ιντο ≤0.02. Ονλψ ψου ωιλλ 
κνοω ηοω mυχη ψου εαρνεδ. Πλεασε ρεαδ τηε ινστρυχτιονσ χαρεφυλλψ.  
 
Τηε δεχισιον σιτυατιον  
Ατ τηε σταρτ οφ τηε εξπεριmεντ ψου ωιλλ βε ρανδοmλψ αλλοχατεδ το α γρουπ οφ 5 
πεοπλε. Ψου ωιλλ ρεmαιν ωιτη τηε σαmε γρουπ οφ πεοπλε τηρουγηουτ τηε 
εξπεριmεντ. Τηε εξπεριmεντ ωιλλ χονσιστ οφ 20 χονσεχυτιϖε ρουνδσ οφ πλαψ.  
Ατ τηε βεγιννινγ οφ εαχη ρουνδ ψου αρε αλλοχατεδ 5 τοκενσ. Ψου mυστ δεχιδε 
ωηατ το δο ωιτη τηεσε 5 τοκενσ. Ψου χαν ινϖεστ τηε τοκενσ, ανψ αmουντ βετωεεν 
0 ανδ 5, ιντο α γρουπ προϕεχτ ορ πυτ τηε τοκενσ ιντο α πριϖατε αχχουντ. Εαχη 
τοκεν ψου δο νοτ ινϖεστ ιντο τηε γρουπ προϕεχτ ωιλλ βε αυτοmατιχαλλψ τρανσφερρεδ 
το ψουρ πριϖατε αχχουντ. 
Εϖερψ οτηερ mεmβερ οφ τηε γρουπ ισ αλσο αλλοχατεδ 5 τοκενσ. Λικε ψου, τηεψ mυστ 
δεχιδε, ινδιϖιδυαλλψ, ωηετηερ το ινϖεστ τηειρ τοκενσ ιντο τηε γρουπ προϕεχτ ορ πυτ 
τηε τοκενσ ιντο α πριϖατε αχχουντ.  
 
Ψουρ ινχοmε φροm τηε γρουπ προϕεχτ 
Φορ εϖερψ τοκεν ψου ινϖεστ ιντο τηε γρουπ προϕεχτ ψου, ανδ εϖερψονε ελσε ιν τηε 
γρουπ, εαρνσ 0.4 ποιντσ. Ψου ωιλλ αλσο εαρν 0.4 ποιντσ φορ εϖερψ τοκεν τηατ ανψ 
οτηερ γρουπ mεmβερ ινϖεστσ ιντο τηε προϕεχτ. Τηυσ, φορ εαχη γρουπ mεmβερ τηε 
ινχοmε φροm τηε προϕεχτ ωιλλ βε δετερmινεδ ασ φολλοωσ: 
Ινχοmε φροm τηε προϕεχτ = 0.4 ξ συm οφ τοκενσ ινϖεστεδ ιντο τηε προϕεχτ  
Φορ εξαmπλε ιφ τηε συm οφ τοκενσ ινϖεστεδ ιντο τηε προϕεχτ ισ 10 τηεν ψουρ 
ινχοmε φροm τηε προϕεχτ ισ 4 ποιντσ.  
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Ψουρ ινχοmε φροm τηε πριϖατε αχχουντ 
Φορ εαχη τοκεν τρανσφερρεδ ιντο ψουρ πριϖατε αχχουντ ψου ωιλλ εαρν εξαχτλψ ονε 
ποιντ. Φορ εξαmπλε, ιφ ψου πυτ 3 τοκενσ ιντο τηε πριϖατε αχχουντ, ψου ωιλλ εαρν 3 
ποιντσ φροm ψουρ πριϖατε αχχουντ.  
  
Ψουρ τοταλ ινχοmε  
Ψουρ τοταλ ινχοmε φροm εαχη ρουνδ ρεσυλτσ φροm τηε συmmατιον οφ ψουρ ινχοmε 
φροm τηε πριϖατε αχχουντ ανδ ψουρ ινχοmε φροm τηε γρουπ προϕεχτ.  
Ινχοmε φροm τηε πριϖατε αχχουντ (5 Ȃ ινϖεστmεντ ιντο τηε προϕεχτ) + Ινχοmε 
φροm τηε γρουπ προϕεχτ (0.4 ξ συm οφ τοκενσ ινϖεστεδ ιντο τηε προϕεχτ) = Τοταλ 
Ινχοmε  
 
Τιmινγ οφ ινϖεστmεντσ 
Τηερε αρε τηρεε δαψσ οφ ινϖεστmεντσ. Ψου χαν ονλψ ινϖεστ δυρινγ ονε οφ τηε τηρεε 
δαψσ.  
Ψου ωιλλ φιρστ βε ασκεδ ωηετηερ ψου ωουλδ λικε το ινϖεστ ον δαψ ονε.  
Τηε δεχισιον το ινϖεστ ον δαψ ονε ωιλλ αππεαρ ασ βελοω.  







το τηε φολλοωινγ σχρεεν το ινπυτ ψουρ ινϖεστmεντ.  
 




Ονχε ψου ηαϖε δεχιδεδ ηοω mανψ τοκενσ το ινϖεστ ψου σηουλδ εντερ τηε 
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τωο ορ δαψ τηρεε. 
Ιφ ψου διδ νοτ ινϖεστ ον δαψ ονε, ψου ωιλλ βε σηοων αλλ οφ τηε ινϖεστmεντσ mαδε 
ον δαψ ονε αλονγσιδε α γρουπ mεmβερ ιδεντιφιερ ι.ε. Γρουπ Μεmβερ 1. Τηισ 
ιδεντιφιερ ισ ρανδοmλψ δετερmινεδ ατ τηε σταρτ οφ εαχη ρουνδ.  
Ον τηε σαmε σχρεεν ψου ωιλλ βε ασκεδ ωηετηερ ψου ωουλδ λικε το ινϖεστ ον δαψ 
τωο.  
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Ονχε ψου ηαϖε δεχιδεδ ηοω mανψ τοκενσ το ινϖεστ ψου σηουλδ εντερ τηε 
δεχισιον ιν τηε βοξ (δεχιmαλ αmουντσ αρε νοτ περmιȌǮǯ
βυττον.  
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δαψ τηρεε. Ψου ωιλλ βε σηοων αλλ οφ τηε ινϖεστmεντσ mαδε ον δαψσ ονε ανδ τωο 
αλονγσιδε α γρουπ mεmβερ ιδεντιφιερ. Τηε ινϖεστmεντ σχρεεν ωιλλ αππεαρ ασ 
βελοω ιφ ψου ινϖεστ ον δαψ τηρεε.  
 
 
Ονχε ψου ηαϖε δεχιδεδ ηοω mανψ τοκενσ το ινϖεστ ψου σηουλδ εντερ τηε δεχισιον ȋȌǮǯǤ 
Αφτερ αλλ ινϖεστmεντσ ιντο τηε γρουπ προϕεχτ ηαϖε βεεν mαδε τηε συm οφ 
ινϖεστmεντσ, α λιστ οφ τηε ινϖεστmεντσ οφ εαχη γρουπ mεmβερ ανδ τηε δαψ εαχη 
γρουπ mεmβερ mαδε τηειρ ινϖεστmεντ ωιλλ βε δισπλαψεδ.  
Νοτε ιφ αλλ γρουπ mεmβερσ ινϖεστ ον δαψ ονε, δαψσ τωο ανδ τηρεε ωιλλ βε σκιππεδ 
ορ ιφ αλλ γρουπ mεmβερσ ινϖεστ ον δαψσ ονε ανδ τωο, δαψ τηρεε ωιλλ βε σκιππεδ.  
 Ǯǯ
ωαιτ φορ τηε εξπεριmεντ το βεγιν 
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ΧΗΑΠΤΕΡ 4 ΑΠΠΕΝDΙΞ 
 
Α4.1. Εξπεριmενταλ Ινστρυχτιονσ φορ Μυλτιπλε Πυβλιχ Γοοδ Τρεατmεντ 
Ινστρυχτιονσ 
Wελχοmε. Τηανκσ φορ παρτιχιπατινγ ιν τηισ εξπεριmεντ. Ιφ ψου φολλοω τηε 
ινστρυχτιονσ χαρεφυλλψ ψου χαν εαρν αν αmουντ οφ mονεψ τηατ ωιλλ βε παιδ το ψου 
ιν χαση ατ τηε ενδ οφ τηε εξπεριmεντ. Dυρινγ τηε εξπεριmεντ ψου αρε νοτ αλλοωεδ 
το ταλκ ορ χοmmυνιχατε ιν ανψ ωαψ ωιτη τηε οτηερ παρτιχιπαντσ. Ιφ ψου ηαϖε α 
θυεστιον ραισε ψουρ ηανδ ανδ ονε οφ τηε ασσισταντσ ωιλλ χοmε το ψου. Τηρουγηουτ 
τηε εξπεριmεντ πλεασε ρεφραιν φροm υσινγ ψουρ mοβιλε πηονε ανδ πλεασε δο νοτ 
χηαργε ψουρ πηονε υσινγ τηε πχσ.  
Ιν τηισ εξπεριmεντ ψου ωιλλ ιντεραχτ φορ 12 ρουνδσ. Ατ τηε βεγιννινγ οφ τηε 
εξπεριmεντ ψου ωιλλ βε ρανδοmλψ ανδ ανονψmουσλψ ασσιγνεδ το α γρουπ οφ φουρ 
πεοπλε. Τηερεφορε, τηε οτηερ τηρεε πεοπλε ιν ψουρ γρουπ, ωιλλ κνοω νειτηερ ψουρ 
ιδεντιτψ νορ ψουρ εαρνινγσ. Τηε χοmποσιτιον οφ ψουρ γρουπ ωιλλ ρεmαιν 
υνχηανγεδ τηρουγηουτ τηε εξπεριmεντ. Ονχε ψου ηαϖε χοmπλετεδ αλλ 12 ρουνδσ, 
ονε οφ τηε ρουνδσ ωιλλ βε ρανδοmλψ σελεχτεδ φορ ψουρ φιναλ παψmεντ φροm τηε 
εξπεριmεντ, ωιτη α χονϖερσιον ρατε οφ ≤0.01 περ τοκεν εαρνεδ.  
Εαρνινγσ χαλχυλατιον 
Ατ τηε βεγιννινγ οφ εαχη ρουνδ, ψου ανδ εϖερψονε ελσε ιν ψουρ γρουπ ισ ενδοωεδ 
ωιτη 55 τοκενσ. Τηυσ, τηε γρουπ ωιλλ ηαϖε α τοταλ οφ 220 τοκενσ. Ιν εαχη ρουνδ, 
ψου ηαϖε το δεχιδε ηοω το ινϖεστ ψουρ τοκενσ βετωεεν α πριϖατε αχχουντ ανδ φουρ 
χολλεχτιϖε αχχουντσ (Σθυαρε, Τραπεζοιδ, Ρεχτανγλε ανδ Dιαmονδ).  
Ινχοmε φροm τηε πριϖατε αχχουντ 
Ανψ τοκενσ φροm ψουρ ενδοωmεντ ψου δο νοτ ινϖεστ το ανψ οφ τηε φουρ χολλεχτιϖε 
αχχουντσ (Σθυαρε, Τραπεζοιδ, Ρεχτανγλε ορ Dιαmονδ) ωιλλ αυτοmατιχαλλψ βε 
ινϖεστεδ ιντο ψουρ πριϖατε αχχουντ. Φορ εαχη τοκεν αλλοχατεδ ιντο ψουρ πριϖατε 
αχχουντ, ψου ωιλλ ρεχειϖε 2 ποιντσ. Οτηερ γρουπ mεmβερσ δο νοτ ρεχειϖε ποιντσ 
φροm ψουρ πριϖατε αχχουντ. 
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Ινχοmε φροm τηε χολλεχτιϖε αχχουντσ 
Ψου ρεχειϖε ποιντσ φροm ανψ οφ τηε φουρ χολλεχτιϖε αχχουντσ (Σθυαρε, Τραπεζοιδ, 
Ρεχτανγλε ορ Dιαmονδ) ιφ ανδ ονλψ ιφ τηε νυmβερ οφ τοκενσ αλλοχατεδ το ιτ βψ ψουρ 
γρουπ ισ γρεατερ τηαν ορ εθυαλ το α πρε−ǲǳǤ
Τηε τηρεσηολδ ισ τηε σαmε αχροσσ τηε φουρ χολλεχτιϖε αχχουντσ ανδ ισ ρεπρεσεντεδ 
βψ 132 τοκενσ.  
Τηερεφορε, ιφ τηε τοταλ νυmβερ οφ τοκενσ ινϖεστεδ το α χολλεχτιϖε αχχουντ βψ ψουρ 
γρουπ ισ λεσσ τηαν τηε τηρεσηολδ οφ 132 τοκενσ, τηεν ψου δο νοτ ρεχειϖε ανψ ποιντσ 
φροm τηατ χολλεχτιϖε αχχουντ. Φορ εξαmπλε, ιφ ψου ινϖεστ 20 τοκενσ το τηε Σθυαρε 
αχχουντ ανδ 0 το αλλ οτηερ χολλεχτιϖε αχχουντσ ανδ αλλ οφ ψουρ γρουπ mεmβερσ 
ινϖεστ τηε σαmε τηεν ψουρ προφιτ ισ (55−20)∗2 = 70 τοκενσ φροm ψουρ πριϖατε 
αχχουντ + 0 τοκενσ φροm αλλ φουρ χολλεχτιϖε αχχουντσ φορ α τοταλ οφ 70 τοκενσ.  
Ιφ τηε τοταλ νυmβερ οφ τοκενσ ινϖεστεδ το α χολλεχτιϖε αχχουντ (Σθυαρε, Τραπεζοιδ, 
Ρεχτανγλε ορ Dιαmονδ) βψ ψουρ γρουπ ισ εθυαλ το ορ γρεατερ τηαν τηε τηρεσηολδ οφ 
132 τοκενσ, τηεν:  
1. Φορ εαχη τοκεν ινϖεστεδ το τηε χολλεχτιϖε αχχουντ βψ ψου ορ ανψ οτηερ 
γρουπ mεmβερ ψου ρεχειϖε ονε ποιντ.  
2. ǡ ? ?ǲǳǤ
Τηε σιζε οφ τηε βονυσ ισ τηε σαmε φορ αλλ φουρ χολλεχτιϖε αχχουντσ.  
Φορ εξαmπλε, ιφ ψου ινϖεστ 40 τοκενσ το τηε Τραπεζοιδ αχχουντ ανδ 0 τοκενσ το αλλ 
οτηερ χολλεχτιϖε αχχουντσ ανδ αλλ οφ ψουρ γρουπ mεmβερσ ινϖεστ τηε σαmε. Τηεν 
ψουρ προφιτ ισ (55−40) ∗ 2 = 30 τοκενσ φροm ψουρ πριϖατε αχχουντ + 160 φροm τηε 
Τραπεζοιδ αχχουντ + 30 τοκενσ ασ α βονυσ φροm τηε Τραπεζοιδ αχχουντ + 0 φροm 
αλλ οτηερ χολλεχτιϖε αχχουντσ φορ α τοταλ οφ 220 ποιντσ.  
Τιmινγ οφ ινϖεστmεντσ 
Wηεν mακινγ ψουρ ινϖεστmεντσ ψου ωιλλ ϖιεω τηε χυρρεντ τοταλ ινϖεστεδ το εαχη ǯ
(ανονψmισεδ) ωηο ηαϖε ινϖεστεδ α ποσιτιϖε νυmβερ οφ τοκεν το α σπεχιφιχ 
χολλεχτιϖε αχχουντ. Τηε ινϖεστmεντ σχρεεν πριορ το ανψ ινϖεστmεντ ωιλλ αππεαρ ασ 
βελοω.  
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Τηε νυmβερ οφ τοκενσ ψου ινϖεστ αχροσσ τηε φουρ χολλεχτιϖε αχχουντσ mυστ βε εθυαλ το ορ 
λεσσ τηαν ψουρ ενδοωmεντ. Ρεmεmβερ ανψ τοκενσ ψου δο νοτ ινϖεστ ιντο ανψ οφ τηε φουρ 
χολλεχτιϖε αχχουντσ αρε αυτοmατιχαλλψ ινϖεστεδ ιντο ψουρ πριϖατε αχχουντ.  
Βελοω ισ αν εξαmπλε οφ τηε ινϖεστmεντ σχρεεν ωηεν οτηερ γρουπ mεmβερσ ηαϖε αλρεαδψ 
ινϖεστεδ βυτ ψου ηαϖε ψετ το ǤǯȋȌ
αππεαρσ υνδερ τηε χυρρεντ λιστ οφ ινϖεστορσ ιφ τηεψ ηαϖε ινϖεστεδ α ποσιτιϖε νυmβερ οφ 
τοκενσ το α σπεχιφιχ χολλεχτιϖε αχχουντ. Ιν τηισ σπεχιφιχ εξαmπλε, Γρουπ Μεmβερ Ξ ηασ 
ινϖεστεδ α ποσιτιϖε νυmβερ οφ τοκενσ το τηε Τραπεζοιδ αχχουντ ανδ 0 το τηε οτηερ 
χολλεχτιϖε αχχουντσ ωηερεασ Γρουπ Μεmβερ Ζ ηασ ινϖεστεδ α ποσιτιϖε νυmβερ οφ τοκενσ 
το βοτη τηε Τραπεζοιδ αχχουντ ανδ Σθυαρε αχχουντ ανδ 0 το τηε οτηερ χολλεχτιϖε αχχουντσ.  
Ονχε ψου ηαϖε mαδε ψουρ ιǮǯǤ 
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Παγε | 162  
 
Ατ τηε ενδ οφ εαχη ρουνδ, ψου ωιλλ βε ινφορmεδ οφ ηοω mανψ τοκενσ ψου ινϖεστεδ το ψουρ 
πριϖατε αχχουντ, ηοω mανψ τοκενσ ψου ινϖεστεδ το εαχη οφ τηε φουρ χολλεχτιϖε αχχουντσ, 
ηοω mανψ τοκενσ ηαϖε βεεν ινϖεστεδ βψ ψουρ γρουπ το εαχη οφ τηε φουρ χολλεχτιϖε 
αχχουντσ (τηισ ινχλυδεσ ψουρ ινϖεστmεντ), ηοω mανψ ποιντσ ψου ηαϖε οβταινεδ φροm ψουρ 
πριϖατε αχχουντ, ηοω mανψ ποιντσ ψου ηαϖε οβταινεδ φροm εαχη οφ τηε φουρ χολλεχτιϖε 
αχχουντσ, ωηετηερ ψου οβταινεδ τηε βονυσ φορ εαχη οφ τηε φουρ χολλεχτιϖε αχχουντσ ανδ 
ηοω mανψ ποιντσ ψου ηαϖε οβταινεδ οϖεραλλ φορ τηατ ρουνδ.  
Αν εξαmπλε οφ τηε παψοφφ δισπλαψ σχρεεν ισ σηοων βελοω. ǮǯǤ
Παγε | 163  
 
Παγε | 164  
 
Ονχε ψου ηαϖε φινισηεδ ρεαδινγ τηε ινστǮǯ
ανδ ωαιτ φορ τηε εξπεριmεντ το βεγιν.  
